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HOOFDSTUK I 
INLEIDING
Vandaag wil ik het met u hebben over een vraag die door de kredietcrisis 
in het brandpunt van de belangstelling staat: is het wenselijk dat de 
aansprakelijkheid van de AFM en DNB wordt beperkt?
De roep om een aansprakelijkheidsbeperking ten behoeve van de 
financiële toezichthouders is de afgelopen tijd in elk geval steeds luider 
geworden. Niet alleen lobbyen DNB en de AFM al enige tijd openlijk voor 
een beperking van aansprakelijkheid, ook de Parlementaire Commissie De 
Wit en het IMF hebben zich uitgesproken voor een beperking.1
Ongeveer een jaar geleden zagen de toenmalige Ministers Bos 
van Financiën en Hirsch Ballin van Justitie nog geen reden voor een
1 Zie de uitlatingen van DNB-president Wellink: (1) in een toespraak in Am sterdam 
op 19 novem ber 2009 getiteld 'Crisis in toezicht of toezicht in een crisis?' (de tekst 
is te dow nloaden  via h ttp ://w w w .d n b .n l; zie over deze toespraak ook FD
20 novem ber 2009, 'Wellink: m aak DNB im m uun voor claims'); (2) in zijn openbare 
gesprek m et de Commissie de W it d.d. 1 februari 2010 (o.a. weergegeven in 
Rapport Commissie De W it (2010), p. 139). Zie ook: (1) het jaarverslag van  DNB 
over 2009, m.n. p. 31, 150; (2) Visie DNB toezicht 2010-2014 (2010), m.n. p. 19;
(3) het medio augustus 2010 door DNB gepubliceerde Plan van aanpak (2010), 
p. 2-3 (deze drie publicaties zijn te dow nloaden via h ttp ://w w w .d n b .n l); (4) de 
brief d.d. 6 oktober 2010 van DNB aan de Minister van Financiën (te dow nloaden 
via http ://w w w .rijksoverheid .n l), p. 19-20. Zie voor de AFM (1) het jaarverslag 
van de AFM over 2009 (te dow nloaden via h ttp ://w w w .a fm .n l), m.n. p. 25; (2) de 
brief d.d. 18 oktober 2010 van  de AFM aan  de M inister van  Financiën (te 
dow nloaden via http ://w w w .rijksoverheid .n l), p. 6. Zie voorts Rapport Com m is­
sie De Wit (2010), Aanbeveling 26 (Aansprakelijkheid toezichthouders aanpassen), 
p. 24; zie tot slot IMF, Preliminary Conclusions (2010), nr. 21. Ook in de literatuur 
tekenen zich voorstanders af van een aansprakelijkheidsbeperking, zie (o.a.) Dijk­
stra/V isser, FR (2007) (een vroege voorloper); De Serière, Ondernemingsrecht (2009), 
p. 551 (r.k.); M aatm an/A zahaf, Ondernemingsrecht (2010), p. 302 (l.k.); Eijffinger/ 
Mujagic, FD  (2010). Zie ook A-G Spier in zijn conclusie voor HR 9 juli 2010, LJN 
BL3262 (XL Insurance Company Ltd. e.a./Staat der Nederlanden), nr. 11.7.1.
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aansprakelijkheidsbeperking.2 De huidige Minister van Financiën De 
Jager ziet dat naar aanleiding van het rapport van de Commissie 
Scheltema over de ondergang van DSB Bank anders. In een Kamerbrief 
van augustus 2010 laat hij weten samen met de Minister van Justitie 
"diverse opties voor een beperking van aansprakelijkheid van de 
financiële toezichthouders [te] bespreken".3
Als het aankomt op een wetswijziging, is het laatste woord uiter­
aard aan het Parlement. Voor de val van het Kabinet op 20 februari 2010 
gaven VVD, CDA en SP tijdens een debat dat eind januari 2010 plaatsvond 
tussen de Vaste Kamercommissie voor Financiën en Bos, te kennen voor 
een aansprakelijkheidsbeperking te zijn. Bos ging destijds dus tegen een 
vrij ruime Kamermeerderheid van 88 zetels in door in lijn met het rapport 
Van Dam (2006) en het vervolgrapport Giesen c.s. (2009) tegen een 
beperking van aansprakelijkheid te zijn.4 Inmiddels is het Kabinet ge­
vallen en liggen de machtsverhoudingen beduidend anders. VVD, CDA 
en SP hebben samen nog slechts een minderheid van 67 zetels.5 Het zal 
interessant zijn om te zien hoe de Tweede Kamer in zijn huidige samen­
stelling zal reageren op concrete plannen van de huidige Minister van 
Financiën en de huidige Minister van Veiligheid en Justitie om de 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders te beperken.6 Wat
2 Het standpunt van de toenmalige Minister van Financiën Bos, mede gegeven namens 
de toenmalige Minister van Justitie Hirsch Ballin, luidde in zijn Kamerbrief d.d.
13 november 2009 als volgt: "Alle relevante aspecten afwegende meen ik dat een 
beperking van de aansprakelijkheid van de Nederlandse financiële toezichthouders 
niet noodzakelijk is" (Kamerstukken II, 2009/10, 31 123, nr. 4, p. 3). Ook het algemeen 
overleg met de Vaste Kamercommissie voor Financiën d.d. 28 januari 2010 heeft Bos 
niet op andere gedachten kunnen brengen -  Hirsch Ballin was overigens niet aanwezig 
bij dit overleg (Kamerstukken II, 2009/10, 31 123, nr. 5).
3 Zie de Kamerbrief van De Jager d.d. 16 augustus 2010 (kenmerk FM /2010/15821 
M, te dow nloaden via h ttp ://w w w .rijksoverheid .n l), p. 4. Zie ook zijn Kamerbrief
d.d. 25 oktober 2010, Kamerstukken II, 2010/11, 32 545, nr. 1, p. 5. Inm iddels is de 
Minister van Justitie zoals bekend de M inister van Veiligheid en Justitie geworden. 
Zie voor het rapport over de ondergang van DSB Bank: Rapport Scheltema (2010).
4 Zie voor een weergave van  het debat tussen de Vaste Kamercommissie voor 
Financiën en de toenmalige Minister van Financiën Bos: Kamerstukken II, 2009/10, 
31123, nr. 5. Zie voor de genoem de rapporten: Van Dam (2006) en Giesen c.s. (2009).
5 Zie voor de zetelverdeling voor en na de laatste verkiezingen h ttp ://w w w .verk ie- 
zingsuitslagen.nl.
6 O pgem erkt zij d a t tijdens een debat tussen  de Tweede Kam er en de voorzitter 
van  de Com m issie De W it d.d. 16 septem ber 2010 de m otie-M ulder c.s. (nr. 13 
(31980)) is ingediend, inhoudende da t he t pakket aan  aanbevelingen van  de 
Com m issie De W it m oet w orden  overgenom en, kennelijk inclusief A anbeveling
26 (A ansprakelijkheid toezichthouders aanpassen). Zie Handelingen II, 2010/11,
2
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de Eerste Kamer hiervan vindt is al helemaal onbekend.7 De Eerste Kamer is 
in principiële kwesties -  en toezichthouderaansprakelijkheid is een princi­
piële kwestie -  immers nog wel eens geneigd een eigen koers te varen.
Op welke wijze de Minister van Financiën en de Minister van 
Veiligheid en Justitie de aansprakelijkheid willen beperken is momenteel 
nog niet duidelijk. Men kan daarbij denken aan een beperking tot opzet en 
grove schuld, zoals DNB bepleit,8 of zelfs aan een volledige immuniteit. 
Maar er zijn ook andere mogelijkheden. Ik noem een wettelijke limitering 
van aansprakelijkheid tot een bepaald geldbedrag, subsidiaire aansprake­
lijkheid en vormen van proportionele aansprakelijkheid.
Terug naar de vraag die in deze rede centraal staat. Is het wenselijk 
dat de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders wordt beperkt? 
Bij de beantwoording van deze vraag ga ik als volgt te werk. Eerst schets ik 
een aantal belangrijke aspecten van het huidige stelsel (hoofdstuk II). 
Daarna passeren de hierboven al genoemde opties voor een aansprakelijk- 
heidsbeperking de revue (hoofdstuk III). Vervolgens zal ik vanuit twee 
invalshoeken bezien of de diverse opties een wenselijke aansprakelijkheids- 
beperking kunnen opleveren. De eerste invalshoek betreft de vraag of zij 
kunnen leiden tot effectiever toezicht (hoofdstuk IV). De tweede invalshoek 
betreft de vraag of zij een bijdrage kunnen leveren aan een rechtvaardiger 
schadeverdeling (hoofdstuk V). Los van de vraag of de diverse opties voor 
een aansprakelijkheidsbeperking kunnen leiden tot effectiever toezicht of 
een bijdrage kunnen leveren aan een rechtvaardiger schadeverdeling, zijn er 
nog tal van andere argumenten die een rol spelen in het maatschappelijk 
debat over de vraag of een aansprakelijkheidsbeperking wel of niet wense­
lijk is. Deze andere argumenten worden uiteraard ook besproken (hoofd­
stuk VI). Afgesloten wordt met een conclusie (hoofdstuk VII).
nr. 101, p. 8137 (l.k.). De m otie-M ulder c.s. is op 28 septem ber 2010 in stem m ing 
gebracht en m et algem ene stem m en aangenom en. Zie Handelingen II, 2010/11, 
nr. 4, p. 18. Over A anbeveling 26 is tijdens d it debat echter niet uitdrukkelijk  
gesproken. O ngetw ijfeld zal er te zijner tijd, als de M inister van  Financiën en de 
M inister van  Veiligheid en Justitie m et een gezam enlijk voorstel kom en om  de 
aansprakelijkheid  v an  de  financiële toezich th ouders  te beperken , nog een 
inhoudelijk  K am erdebat p laatsv inden  over de voors en tegens van  een aan- 
sprakelijkheidsbeperking.
7 M omenteel hebben VVD, CDA en SP sam en een ruim e m eerderheid in de Eerste 
Kamer (47 van de 75 zetels; zie http://w w w .verk iezingsu itslagen.nl). De nieuwe 
Eerste Kamer w ord t door de leden van  de twaalf Provinciale Staten gekozen op
23 mei 2011. Ongetwijfeld zullen de m achtsverhoudingen dan  enigszins anders 
kom en te liggen.
8 Zie de uitlatingen van DNB-president W ellink in zijn openbare gesprek m et de 
Commissie de Wit d.d. 1 februari 2010 (o.a. weergegeven in Rapport Commissie de 
W it (2010), p. 139). Zie ook Visie DNB toezicht 2010-2014 (2010), m.n. p. 19.
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HOOFDSTUK II
HET HUIDIGE STELSEL
1. Algemeen
De financiële toezichthouders zijn onderworpen aan het commune aan­
sprakelijkheidsrecht zoals dat te vinden is in ons Burgerlijk Wetboek. In de 
praktijk gaat het steeds om een aansprakelijkheid op grond van onrecht­
matige daad (art. 6:162 BW). Het valt op dat alle tot dusver gepubliceerde 
rechtspraak betrekking heeft op aansprakelijkheid van financiële toezicht­
houders ten opzichte van derden, te weten gedupeerde beleggers, polis- 
houders, rekeninghouders en ex-bestuurders van onder toezicht staande 
banken. Rechtspraak over aansprakelijkheidsclaims ingesteld door onder 
toezicht staande instellingen zelf ontbreekt vooralsnog volledig.9
9 Zie (1) Rb. Den Haag 13 juni 2001, JOR  2001/215 (Stichting Vie d'Or e.a./Stichting 
Pensioen- & Verzekeringskamer e.a.); Hof Den H aag 27 mei 2004, JOR  2004/206 m.nt. 
B.P.M. van Ravels en W.J.M. van Andel (Stichting Vie d'Or e.a./Stichting Pensioen- & 
Verzekeringskamer e.a.); HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR 
2006/295 m.nt. Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) (claim 
ingesteld door gedupeerde polishouders); (2) Rb. Am sterdam  26 januari 2005, JOR 
2005/96 m.nt. G.T.J. Hoff (Accent Aigu BV/Stichting Autoriteit Financiële Markten); 
Hof A m sterdam  13 septem ber 2007, JOR  2007/249 m.nt. G.T.J. Hoff; JA  2008/8 m. 
nt. Van Baalen (Accent Aigu BV/Stichting Autoriteit Financiële M arkten) (claim 
ingesteld door gedupeerde belegger); (3) Rb. Am sterdam  14 septem ber 2005, NJ
2005, 535; JOR  2005/277 m.nt. CMGvdK en B.P.M. van Ravels (De Vereniging 
Belangenbehartiging Commandieten BeFra/Stichting Autoriteit Financiële Markten e.a.); 
Hof A m sterdam  23 decem ber 2008, JOR  2009/44 m.nt. 't H art (De Vereniging 
Belangenbehartiging Commandieten BeFra/Stichting Autoriteit Financiële Markten e.a.) 
(claim ingesteld door gedupeerde beleggers); (4) HR 23 februari 2007, N J 2007, 503 
m.nt. Mok onder NJ 2007,504; JOR  2007/96 m.nt. Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM (X/ 
DNB); Hof Den H aag 21 juli 2009, JOR 2009/264 m.nt. Roth (DNB/X) (claim 
ingesteld door ex-bestuurder van  een bank); (5) Rb. Am sterdam  25 april 2007, JOR 
2007/150; JA  2007/111 (De Vereniging van Eigenaren Seaport Beach Resort e.a./DNB
e.a.) (claim ingediend door gedupeerde polishouders); (6) Rb. Amsterdam 7 december
2006, NJF 2007, 62 (X en Y/DNB en AFM) (voorlopige voorziening); Hof Amsterdam
5 april 2007, JOR 2007/123 (X en Y/DNB en AFM) (hoger beroep voorlopige voorzie­
ning); Rb. Amsterdam 31 december 2008, JOR 2009/77 m.nt. B.P.M. van Ravels 
( J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM); Hof Am sterdam  15 juni 2010, 
JOR 2010/235 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en 
AFM ) (claim ingesteld door ex-bestuurders van een bank). Vermelding verdient nog 
da t de Hoge Raad onlangs arrest heeft gewezen in een Nederlands-Antilliaanse zaak
5
Het huidige stelsel
De zorgvuldigheidsnorm die de financiële toezichthouders in acht moeten 
nemen, houdt in dat zij dienen te handelen conform de eisen die aan een 
behoorlijk en zorgvuldig toezicht moeten worden gesteld. Dat blijkt uit het 
arrest DNB/Stichting Vie d'Or van de Hoge Raad. Hoewel het oordeel of deze 
maatstaf in concreto gehaald wordt, in hoge mate afhangt van de omstan­
digheden van het geval, formuleert de Hoge Raad een aantal niet-limitatief 
bedoelde gezichtspunten die gewicht in de schaal leggen bij de beantwoor­
ding van de vraag of de toezichthouder zorgvuldig heeft gehandeld.10 Uit 
een aantal van die gezichtspunten blijkt duidelijk dat de Hoge Raad zich 
bewust is van de bijzondere positie van financiële toezichthouders, met als 
gevolg dat een civiele rechter slechts in uitzonderlijke gevallen tot 
het oordeel zal kunnen komen dat de toezichthouder onzorgvuldig heeft 
gehandeld. En als een civiele rechter onverhoopt dan toch tot het oordeel 
komt dat er onzorgvuldig gehandeld is, dan dient de geschonden zorgvul­
digheidsnorm bovendien te strekken tot bescherming tegen de schade zoals 
die door de benadeelde is geleden (relativiteitsvereiste, art. 6:163 BW). Dat
waarin een schadeclaim w as ingesteld tegen de Nederlands-Antilliaanse financiële 
toezichthouder (De Bank van de Nederlandse Antillen, BNA) door de curatoren van 
een gefailleerde bank (Rasmal Finance N.V., Rasmal) die onder toezicht van de 
BNA stond (HR 17 septem ber 2010, JOR 2010/312 m.nt. B.P.M. van Ravels (BNA/ 
mr. J. Veen q.q. en mr. M. Le Poole q.q.)). Dit moet men echter niet zien als een claim die 
is ingediend door de curatoren nam ens Rasmal zelf (in welk geval er dus toch een 
voorbeeld uit de rechtspraak voorhanden zou zijn w aarin een claim is ingesteld door 
een onder toezicht staande instelling zelf, zij het niet tegen de AFM en /o f  DNB, maar 
tegen de BNA), m aar nam ens de gedupeerde crediteuren (deposanten) van Rasmal. 
Dat blijkt onder meer uit het door de Hoge Raad vernietigde arrest van het hof, 
bepalende da t het hof voor recht heeft verklaard dat "BNA ten opzichte van de 
crediteuren (deposanten) van Rasmal onrechtmatig heeft gehandeld en dat BNA 
desw ege ten opzichte van de curatoren schadeplichtig is" (te kennen uit HR
17 septem ber 2010, JOR  2010/312 m.nt. B.P.M. van Ravels (BNA/mr. J. Veen q.q. en 
mr. M. Le Poole q.q.) r.o. 3.4, infine). Tot slot, om dat de toezichthouders in principe 
niet in een contractuele relatie zullen staan tot onder toezicht staande instellingen 
en gedupeerde derden (zoals beleggers, polishouders, rekeninghouders en ex- 
bestuurders van banken), zal een contractuele vordering uit hoofde van wanprestatie 
norm aal gesproken niet aan de orde zijn.
10 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3. Dat de gezichtspunten 
van de Hoge Raad niet limitatief bedoeld zijn blijkt niet expliciet uit het arrest, 
m aar ligt wel voor de hand. Zoals onder meer blijkt uit de conclusie van A-G 
Timmerman bij DNB/Stichting Vie d'Or (nrs. 3.13-3.24) zijn er im mers wel meer 
algemene gezichtspunten te bedenken. Aldus ook: Hof A m sterdam  13 september 
2007, JOR  2007/249 m.nt. G.T.J. Hoff; JA  2008/8 m.nt. Van Baalen (Accent Aigu BV/ 
Stichting Autoriteit Financiële Markten) r.o. 4.9; Van Dam in nr. 10 van zijn noot 
onder HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 (DNB/Stichting Vie d'Or); zie ook reeds 
nr. 4.4 van mijn noot onder JOR  2006/295 (DNB/Stichting Vie d'Or). Zie voor een 
uitgebreide behandeling van de diverse gezichtspunten: Busch (2010), p. 25-38 
(met verdere literatuurverwijzingen).
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zal lang niet altijd het geval zijn. Hoe dan ook, de gepubliceerde rechtspraak 
bevestigt het beeld dat een claim bijna nooit wordt gehonoreerd. Er is 
momenteel maar één uitspraak bekend waarin de AFM en DNB met succes 
aansprakelijk zijn gesteld.11 Het is echter nog maar de vraag of deze 
uitspraak van het Hof Amsterdam in cassatie stand zal houden.12 In het 
verleden hebben rechters ook al wel eens geconcludeerd tot aansprakelijk­
heid van financiële toezichthouders, maar die uitspraken zijn in hoger 
beroep zonder uitzondering weer teruggedraaid.13
2. Onrechtmatigheid
2.1 Beoordelings- en beleidsvrijheid
Het belangrijkste gezichtspunt dat de Hoge Raad aandraagt in DNB/ 
Stichting Vie d'Or waaruit blijkt dat de bijzondere positie van de financiële 
toezichthouders gerespecteerd moet worden, is dat de civiele rechter 
terughoudend moet toetsen daar waar de toezichthouder beoordelings- 
en beleidsvrijheid heeft.14 Dat is een cruciale constatering, omdat financi­
ële toezichthouders bij de uitoefening van hun bevoegdheden vrijwel 
steeds een zekere beoordelings- en beleidsvrijheid hebben.
Beoordelingsvrijheid houdt in dat de toezichthouder zelf kan bepalen 
of aan de vereisten voor de uitoefening van een hem toekomende 
bevoegdheid is voldaan. Hoe opener de toepassingsvereisten zijn ge­
formuleerd, hoe groter de beoordelingsvrijheid van de toezichthouder. 
Omdat het financieel toezichtrecht de afgelopen jaren steeds meer princi­
ple-based en minder rule-based is geworden, is de beoordelingsvrijheid van 
de financiële toezichthouders navenant toegenomen. Een voorbeeld daar­
van is art. 4:90 lid 1 Wft: een beleggingsonderneming zet zich bij het 
verlenen van een beleggingsdienst of nevendienst op eerlijke, billijke en 
professionele wijze in voor de belangen van haar cliënten en handelt ook
11 Hof A m sterdam  15 juni 2010, JOR  2010/235 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en 
M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM).
12 Zie nader hoofdstuk IV, § 4, hierna (in klein letterkorps).
13 Zie nader hoofdstuk IV, § 4, hierna (in klein letterkorps).
14 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3. Onlangs heeft de Hoge 
Raad deze benadering nog eens bevestigd in een Nederlands-Antilliaanse zaak 
w aarin een schadeclaim w as ingesteld tegen de Nederlands-Antilliaanse financiële 
toezichthouder (De Bank van de N ederlandse Antillen, BNA), zie HR 17 septem ber 
2010, JOR  2010/312 m.nt. B.P.M. van Ravels (BNA/mr. J. Veen q.q. en mr. M. Le Poole 
q.q.) r.o. 4.4.1-4.4.4.
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bij het verrichten van beleggingsactiviteiten eerlijk, billijk en professioneel 
en onthoudt zich van gedragingen die schadelijk zijn voor de integriteit 
van de markt.15 Of deze norm in een of meer opzichten geschonden is 
door een onder toezicht staande beleggingsonderneming, wordt gezien 
het open karakter ervan in belangrijke mate overgelaten aan de AFM. 
Kortom, de AFM heeft hier een redelijk grote beoordelingsvrijheid. Als de 
AFM vervolgens handhavend optreedt door bijvoorbeeld een aanwijzing 
te geven aan de betreffende beleggingsonderneming (art. 1:75 Wft), in­
houdende dat de beleggingsonderneming zich voortaan moet onthouden 
van bepaalde praktijken die schadelijk zijn voor cliënten, dan zal het voor 
de beleggingsonderneming naar verwachting veelal niet eenvoudig zijn 
om de aanwijzing te pareren met het argument dat de norm helemaal niet 
geschonden is.
Beleidsvrijheid houdt in dat de toezichthouder -  als hij eenmaal tot de 
conclusie is gekomen dat aan alle voorwaarden voor rechtmatige bevoegd­
heidsuitoefening is voldaan -  zelf mag bepalen of hij de betreffende 
bevoegdheid wel of niet uitoefent. Dat de toezichthouder beleidsvrijheid 
heeft, kan bijvoorbeeld blijken uit de omstandigheid dat in de bepaling die 
de bevoegdheid toekent, het woordje 'kan' voorkomt. De Wft kent veel van 
dit soort bepalingen, vooral ook in de handhavende sfeer.16 Of de AFM en 
DNB handhavend optreden en zo ja met welk middel, wordt blijkens de 
formulering van de diverse handhavingsbevoegdheden ('kunnen') aan
15 Het eerste deel van art. 4:90 lid 1 W ft (tot en m et "de belangen van haar cliënten") 
vorm t de im plem entatie van art. 19 lid 1 van de uit 2004 stam m ende Markets in 
Financial Instruments Directive (MiFID). Het tweede deel van art. 4:90 lid 1 Wft 
(vanaf "en handelt ook bij het verrichten van beleggingsactiviteiten (...)") vorm t de 
im plem entatie van art. 25 lid 1 MiFID. Art. 4:90 lid 1 W ft is sinds 1 novem ber 2007 
van kracht. Het eerste deel van art. 4:90 lid 1 W ft w ord t ook wel de loyaliteits- 
verplichting genoem d en w as in het pre-MiFID tijdperk opgenom en in art. 6:11 
NRgfo Wft. Zie nader over de N ederlandse im plem entatieregelgeving naar aan­
leiding van  MiFID: B usch/G rundm ann-van de Krol (2009).
16 De financiële toezichthouders kunnen ten behoeve van het toezicht op de naleving 
van de bij of krachtens de W ft gestelde regels van een ieder inlichtingen vorderen 
(artikel 1:74 Wft). Zij kunnen bepaalde personen die niet voldoen aan hetgeen bij of 
krachtens de W ft is bepaald, door m iddel van het geven van een aanwijzing 
verplichten om  binnen een door de financiële toezichthouder gestelde redelijke 
termijn een bepaalde gedragslijn te volgen (artikel 1:75 Wft). Zij kunnen bij 
financiële ondernem ingen een curator benoem en (artikel 1:76 Wft). Zij kunnen 
aan een accountant of actuaris een beperkt beroepsverbod opleggen (artikel 1:78 
Wft). Zij kunnen een last onder dw angsom  opleggen aan bepaalde personen 
(artikel 1:79 Wft). Zij kunnen een bestuurlijke boete opleggen aan  bepaalde 
personen (artikel 1:80 Wft). Zij kunnen verleende vergunningen wijzigen, geheel 
of gedeeltelijk intrekken of beperken (artikel 1:104 Wft). Zij kunnen openbare 
w aarschuw ingen uitvaardigen (artikel 1:94-96 Wft).
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henzelf overgelaten.17 Toegespitst op het zojuist gegeven voorbeeld: als de 
AFM op basis van de haar toekomende beoordelingsvrijheid tot het oordeel 
komt dat een beleggingsonderneming zich niet eerlijk, billijk en loyaal heeft 
ingezet voor de belangen van haar cliënten, dan is de AFM weliswaar 
bevoegd, maar niet verplicht om een aanwijzing te geven. Zij kan er ook voor 
kiezen om een ander handhavingsmiddel in te zetten of (vooralsnog) af te 
zien van handhaving. Als de AFM er voor kiest om (vooralsnog) niet 
handhavend op te treden en cliënten van de betreffende beleggingsonder­
neming stellen vervolgens hierdoor schade te hebben geleden, dan is het 
nog maar de vraag of zij een claim hebben jegens de toezichthouder. Zoals 
hierboven al is aangegeven, daar waar beoordelings- en beleidsvrijheid 
bestaat, zal de civiele rechter volgens de rechtspraak van de Hoge Raad 
terughoudend moeten toetsen en dus slechts in uitzonderlijke gevallen tot 
het oordeel kunnen komen dat sprake is van onzorgvuldig handelen van de 
zijde van de toezichthouder. Het komt erop neer dat de AFM alleen iets te 
verwijten valt als de AFM redelijkerwijs -  en uiteraard met de kennis van 
toen18 -  niet af had kunnen zien van handhavend optreden.19
17 W eliswaar is in het docum ent 'H andhavingsbeleid van de Autoriteit Financiële 
M arkten en De N ederlandsche Bank' d.d. 10 juli 2008 (te dow nloaden via h ttp :/ /  
ww w.afm .nl en h ttp ://w w w .dn b .n l) enigszins inzichtelijk gem aakt w anneer de 
financiële toezichthouders welk handhavingsm iddel norm aal gesproken zullen 
inzetten, m aar dan  nog hebben de AFM en DNB een zekere beleidsvrijheid. 
Volledigheidshalve zij opgem erkt dat de zogenaam de beginselplicht tot hand­
having niet geldt in het kader van  het financieel toezicht (een beginselplicht tot 
handhaving lijkt eigenlijk alleen te gelden in een deel van  het omgevingsrecht, zie 
Van Ravels, Ondernemingsrecht (2006), p. 631 (l.k.)). Zie CBB 10 novem ber 2005, 
JOR 2006/47 m.nt. M aatm an (Eenmanspensioenfonds) r.o. 5.2, w aarover Albers, 
AV&S  (2007), p. 102. Vgl. ook Neerhof, O&A (2007), p. 192 (r.k.); Van Dam in nr. 14 
van zijn noot onder HR 13 oktober 2006, NJ 2008,529 (DNB/Stichting Vie d'Or); Van 
Rossum (2005), p. 37-41, m et verdere verwijzingen.
18 Een van de gezichtspunten die de Hoge Raad in DNB/Stichting Vie d'Or noem t, is 
da t de rechter het handelen van de toezichthouder niet m ag beoordelen met de 
benefit o f  hindsight. Zie HR 13 oktober 2006, NJ 2008,529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/ 
295 m.nt. Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3; 
bevestigd in een Nederlands-Antilliaanse zaak w aarin een schadeclaim w as inge­
steld tegen de Nederlands-Antilliaanse financiële toezichthouder (De Bank van de 
N ederlandse Antillen, BNA), zie HR 17 septem ber 2010, JOR  2010/312 m.nt. 
B.P.M. van Ravels (BNA/mr. J. Veen q.q. en mr. M. Le Poole q.q.) r.o. 4.4.3. Zie ook 
Busch (2010), p. 28.
19 Zie in algemene zin over het onderscheid tussen beoordelings- en beleidsvrijheid 
vooral Duk, RMTh (1988), p. 157; dez. (1999), p. 191-197. Zie voorts (i) in algemene 
zin: o.a. Ten Berge/M ichiels (2004), p. 249-250; Van W ijk/Konijnenbelt&Van Male 
(2008), p. 147-157; en (ii) toegespitst op toezichthouders o.a.: Verhey/Verheij
(2005), p. 204-209; Van Ravels in  zijn annotatie nr. 3 onder H of Den H aag
27 mei 2004, JOR 2004/206 (Stichting Vie d'Or/PVK e.a.); dez. (2004). Beide vrijheden 
zijn overigens terug te vinden in de definitie van beleidsregels in art. 1:3 lid 4 Awb: 
"Onder beleidsregel w ord t verstaan: een bij besluit vastgestelde algemene regel, niet
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Sommige bevoegdheden van de financiële toezichthouders zijn zo­
genaamde 'gebonden' bevoegdheden ('moet'-bepalingen), dat wil zeggen: 
bevoegdheden die de toezichthouder niet mag uitoefenen als niet aan de 
toepassingsvereisten is voldaan en juist moet uitoefenen als daaraan wel is 
voldaan. Een voorbeeld daarvan is het verlenen van een bankvergunning. 
DNB is verplicht een bankvergunning te verstrekken als aan de voorwaar­
den is voldaan (art. 2:12 Wft). Bij de beantwoording van de vraag of DNB 
wel of geen bankvergunning moet verstrekken heeft zij dus geen beleids­
vrijheid. Veelal zal de toezichthouder echter ook bij gebonden bevoegd­
heden een zekere beoordelingsvrijheid hebben. Om bij het voorbeeld van 
het verlenen van een bankvergunning te blijven: de diverse vereisten voor 
het verlenen van een bankvergunning bevatten allerlei normen die DNB een 
zekere ruimte bieden. Een voorbeeld daarvan is het vergunningvereiste dat 
de aanvrager van een bankvergunning zijn bedrijf zodanig moet hebben 
ingericht dat deze een beheerste en integere bedrijfsvoering waarborgt 
(art. 2:12 lid 1 sub (f) juncto 3:17 leden 1 en 2 Wft). Over de vraag of daaraan 
in een concreet geval voldaan is, kan men verschillend denken. Kortom, als 
DNB op enig moment aansprakelijk zou worden gesteld door gedupeerde 
rekeninghouders van een gefailleerde bank wegens het ten onrechte 
verlenen van een bankvergunning aan die bank, omdat ten tijde van 
de vergunningverlening niet voldaan was aan een beheerste en integere 
bedrijfsvoering, dan zal DNB daar haar eigen afweging tegenover kunnen 
stellen en op basis daarvan kunnen beargumenteren dat aan dit vereiste 
destijds naar de mening van DNB juist wel was voldaan. Het ligt dan in 
beginsel in de rede dat de civiele rechter eerder de visie van DNB zal volgen 
dan die van gedupeerde rekeninghouders, omdat het relatief open karakter 
van dit vereiste inhoudt dat de wetgever willens en wetens een zekere 
beoordelingsvrijheid heeft toegekend aan DNB. En dat betekent, als gezegd, 
dat de civiele rechter zich terughoudend moeten opstellen en slechts in 
uitzonderlijke gevallen tot het oordeel kan komen dat DNB ten onrechte een 
bankvergunning heeft verleend en dus onzorgvuldig heeft gehandeld.
Een terughoudende toetsing door de civiele rechter van het (niet) 
handelen van financiële toezichthouders daar waar zij beoordelings- en/of 
beleidsvrijheid hebben, is een juiste benadering. Het is niet de bedoeling dat 
de rechter op de stoel van de toezichthouder gaat zitten en de afweging 
integraal over doet. Dit zou ingaan tegen de wil van de wetgever, die
zijnde een algemeen verbindend voorschrift, om trent de afweging van belangen 
[beleidsvrijheid, DB], de vaststelling van feiten [beoordelingsvrijheid, DB] of de uitleg 
van wettelijke voorschriften [beoordelingsvrijheid, DB] bij het gebruik van een 
bevoegdheid van een bestuursorgaan."
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immers zekere 'vrijheden' heeft verleend aan de toezichthouders.20 Dit 
betekent overigens niet dat onder toezicht staande instellingen en derden 
zijn overgeleverd aan de grillen van de financiële toezichthouders. Hun 
beoordelings- en beleidsvrijheid wordt immers ingeperkt door de algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur en de door henzelf uitgevaardigde 
beleidsregels, waarbij geldt dat aan de algemene beginselen van bestuur 
in principe wel 'vol' en niet marginaal wordt getoetst door de civiele 
rechter.21 Op grond van het gelijkheidsbeginsel zal DNB er bijvoorbeeld 
voor moeten zorgen dat zij een beleid voert dat erin resulteert dat gelijke 
gevallen gelijk behandeld worden.
2.2 Complexe belangenafweging; toezichthouderdilemma
Een ander belangrijk gezichtspunt dat de Hoge Raad noemt in DNB/ 
Stichting Vie d'Or waaruit blijkt dat de civiele rechter zich bewust moet 
zijn van de bijzondere positie van de financiële toezichthouders, is het 
gezichtspunt dat toezichthouders bij hun toezicht rekening moeten hou­
den met uiteenlopende, soms tegenstrijdige belangen, waaronder belan­
gen van maatschappelijke aard.22 De Hoge Raad erkent daarmee dat de 
taak van de toezichthouder een lastige is en men dus ook om die reden 
niet te snel moet oordelen dat de toezichthouder onzorgvuldig heeft 
gehandeld.
20 Vgl. Van Ravels in zijn annotatie nr. 4 onder Hof Den Haag 27 mei 2004, JOR 2004/ 
206 (Stichting Vie d'Or/PVK e.a.); dez. (2004), o.a. p. 157.
21 De belangrijkste algemene beginselen van behoorlijk bestuur zijn (1) het verbod 
v an  w illekeur (abus de pouvoir), inhouden de d a t de overheid n iet volstrekt 
willekeurig m ag handelen; (2) het verbod van détournement de pouvoir, inhoudende 
da t de overheid haar bevoegdheden niet m ag gebruiken voor een ander doel dan 
w aarvoor zij zijn verleend; (3) het gebod tot fair play; (4) het zorgvuldigheidsbe­
ginsel, inhoudende da t de overheid haar beslissingen m et voldoende zorg moet 
voorbereiden (en uitvoeren); (5) het rechtszekerheids- of vertrouwensbeginsel, dat 
vooral m eebrengt da t opgewekte verw achtingen zo veel mogelijk gehonoreerd 
m oeten worden; (6) het motiveringsbeginsel, da t m eebrengt da t beslissingen met 
redenen omkleed m oeten w orden, zodat deze de beslissing kunnen dragen; (7) het 
evenredigheidsbeginsel, dat vordert da t bij een beslissing de belangen van anderen 
niet onevenredig m ogen w orden geschaad; (8) het gelijkheidsbeginsel, op grond 
w aarvan gelijke gevallen gelijk m oeten w orden behandeld; (9) het specialiteits- 
beginsel, inhoudende da t slechts die belangen in de afweging w orden betrokken 
die relevant zijn in het licht van de betreffende regeling. Zie over de algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur o.a. Van M aanen/D e Lange (2005), p. 46-49; Van 
W ijk/Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 281-394. Zie in relatie tot toezichthou- 
deraansprakelijkheid uitgebreid Busch (2010), p. 32-35.
22 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3.
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De Hoge Raad gaat daarbij uitdrukkelijk in op het zogenaamde 
toezichthouderdilemma waarmee een toezichthouder zich geconfronteerd 
kan zien.23 Een toezichthouderdilemma deed zich bijvoorbeeld voor in de 
Icesave-affaire (2008). Op enig moment was voor DNB duidelijk dat de 
IJslandse bank Landsbanki in financiële problemen verkeerde en dat 
Nederlandse spaarders die hun geld bij het Nederlandse bijkantoor van 
deze bank (Icesave) hadden gestald tegen een zeer aantrekkelijke spaar- 
rente een reëel insolventierisico liepen.24 DNB had op dat moment een 
openbare waarschuwing kunnen geven (art. 1:94-96 Wft), maar daardoor 
was zeer waarschijnlijk een bankrun ontstaan en zou het insolventierisico 
zich hoe dan ook verwezenlijkt hebben, waardoor de belangen van de 
zittende spaarders geschaad zouden worden. Een openbare waarschu­
wing zou echter wel zinvol zijn geweest voor de spaarders die weliswaar 
het voornemen hadden om hun spaargeld over te boeken naar een 
bankrekening bij Icesave, maar de daad nog niet bij het woord hadden 
gevoegd.25 Daarmee bevond DNB zich in een klassiek toezichthouderdi- 
lemma, waarbij zowel ingrijpen als stilzitten de belangen van spaarders 
kon schaden. Overigens is het bestaan van een toezichthouderdilemma 
geen absolute grond om aansprakelijkheid af te wijzen en gelukkig maar. 
De civiele rechter zal bij zijn afweging ook moeten betrekken in hoeverre 
de toezichthouder zelf ertoe heeft bijgedragen dat het dilemma ontstond, 
bijvoorbeeld doordat zij ontwikkelingen van structurele aard op hun 
beloop heeft gelaten.26
3. Formele rechtskracht
De AFM en DNB zijn bestuursorganen in de zin van art. 1:1 lid 1 onder b 
Awb. De complexe leer van de formele rechtskracht kan daarom een impact 
hebben op de onrechtmatigheidsvraag en op de toerekenbaarheid van de 
onrechtmatige daad. Deze leer houdt onder meer in, dat als de financiële 
toezichthouders een bestuursrechtelijk besluit nemen in de zin van art. 1:3
23 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3.
24 Een bijkantoor is geen zelfstandige juridische entiteit. Het N ederlandse bijkantoor 
Landsbanki m aakte deel u it van de in IJsland gevestigde rechtspersoon naar 
IJslands recht Landsbanki.
25 Zie uitgebreid over de Icesave-affaire het Rapport Icesave (2009).
26 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.3.
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lid 1 Awb (en dat zal vaak het geval zijn, denk aan de weigering om een 
bankvergunning te verlenen, de weigering om een bestuurder van een bank 
goed te keuren, etc.) en geen of te laat bezwaar en beroep tegen het besluit 
wordt aangetekend, dan wel dat beroep ongegrond wordt bevonden, ervan 
uit moet worden gegaan dat het besluit rechtmatig is. De toezichthouder 
kan dan niet meer met succes aansprakelijk worden gesteld in een civiele 
procedure op de grond dat het besluit onrechtmatig is. Het besluit heeft 
'formele rechtskracht' gekregen.27 Slechts in zeer uitzonderlijke gevallen 
kan van deze regel worden afgeweken en zal de civiele rechter zich vrij 
kunnen voelen om het besluit inhoudelijk te toetsen op rechtmatigheid.28
Het zal duidelijk zijn dat dit leerstuk de toezichthouders een 
behoorlijke bescherming biedt, die voortvloeit uit hun bijzondere positie 
als bestuursorgaan. De beschermende werking die hiervan uit gaat is de 
laatste jaren alleen nog maar toegenomen, omdat inmiddels ook derden 
tot wie een besluit weliswaar niet gericht is, maar die wel rechtstreeks 
in hun belangen worden geraakt door het betreffende besluit (derde- 
belanghebbenden), bezwaar en beroep kunnen aantekenen tegen dat 
besluit. Denk bijvoorbeeld aan een aanwijzing van DNB aan het bevoegde 
orgaan van een bank om een bankbestuurder te ontslaan, op grond van 
een vermoeden van het witwassen van misdaadgeld en /of misbruik van
27 Zie over formele rechtskracht o.a. HR 16 mei 1986, NJ 1986, 723 m.nt. MS (Gemeente 
Heesch/Van de Akker); HR 18 juni 1993, NJ 1993, 642 m.nt. Scheltema (Sint Oedenrode/ 
Van Aarle) (welke arresten overigens niet gingen over toezichthouderaansprakelijk- 
heid). Zie over formele rechtskracht voorts (i) in algemene zin o.a. Asser-Hartkamp 
4-III (2006), nrs. 273-274a; Van M aanen/D e Lange (2005), p. 95-99; Van W ijk/ 
Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 713-726; Mok/Tjittes, RMTh (1995), p. 384-389; en 
(ii) toegespitst op toezichthouderaansprakelijkheid: Van Dam (2006), p. 101-103; Giesen
(2005), p. 80. Zie voor recente kritiek op de leer van de formele rechtskracht Kortmann
(2006), m.n. p. 165-200. Zie tot slot voor een recent overzicht van de rechtspraak van de 
Hoge Raad over formele rechtskracht bijvoorbeeld Van der Veen, JBplus (2009).
28 Zie over uitzonderingen op formele rechtskracht o.a. HR 16 mei 1986, N J 1986, 723 
m.nt. MS (Gemeente Heesch/Van de Akker) r.o. 3.3.2; HR 11 novem ber 1988, NJ 1990, 
563 (Ekro BV Vee- en Vleeshandel/De Staat der Nederlanden); HR 9 septem ber 2005, NJ 
2006, 93 m.nt. M.R. M ok (Kuijpers/Gemeente Valkens waard) r.o. 3.9, bevestigd in HR 
23 december 2005, RvdW  2006, 26 (X/Gemeente Lith) (welke arresten overigens niet 
gingen over toezichthouderaansprakelijkheid); HR 23 februari 2007, NJ 2007, 503 
m.nt. Mok onder NJ 2007,504; JOR  2007/96 m.nt. Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM (X/ 
DNB) (welke uitspraak wel ging over een uitzondering op de formele rechtskracht 
in relatie to t toezichthouderaansprakelijkheid , zie daarover uitgebreid Busch 
(2010), p. 19-22). Zie over de uitzonderingen op het beginsel van formele rechts­
kracht voorts o.a. Asser-Hartkam p 4-III (2006), nr. 273; Van M aanen/D e Lange 
(2005), p. 98, 103-104; Van W ijk/Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 719-724; M ok/ 
Tjittes, RMTh (1995), p. 386-389; nr. 2.4 van  de conclusie van A-G Keus bij HR
23 februari 2007, NJ 2007, 503 m.nt. M ok onder N J 2007, 504; JOR 2007/96 m.nt. 
Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM (X/DNB).
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voorwetenschap. Daarnaast kan gedacht worden aan de situatie dat DNB 
niet bereid is een verklaring van geen bezwaar (vvgb) af te geven aan een 
bank ten behoeve van een nieuwe bestuurder, omdat deze niet deskundig 
en /of betrouwbaar genoeg is. In al deze gevallen is in de rechtspraak 
geaccepteerd dat de bestuurder die het betreft als derde-belanghebbende 
heeft te gelden, omdat hij feitelijk een groter belang heeft bij de aanwijzing 
of de weigering een vvgb te verstrekken dan de bank zelf.29 Als de 
bestuurder geen bezwaar aantekent tegen de aanwijzing of de weigering 
een vvgb te verstrekken of doet hij dit te laat, dan wel krijgt hij nul op het 
rekest bij de bestuursrechter, dan is een civiele claim nagenoeg kansloos, 
omdat het besluit formele rechtskracht heeft gekregen, zodat de civiele 
rechter ook ten opzichte van hem uit moet gaan van een rechtmatig 
genomen besluit.
De leer van de formele rechtskracht heeft voor de toezichthouder 
echter ook een belangrijke keerzijde. Als een besluit van de toezichthouder 
vernietigd wordt, dan wordt er in een civiele procedure in beginsel vanuit 
gegaan dat het besluit ten opzichte van de adressant van het besluit 
(bijvoorbeeld een bank) en ten opzichte van derde-belanghebbenden bij 
dat besluit (bijvoorbeeld een ex-bestuurder van de bank) onrechtmatig is. 
Het vernietigde besluit wordt door de civiele rechter niet inhoudelijk 
getoetst, dat heeft zijn bestuursrechtelijke collega immers al gedaan. 
Kortom, bij een vernietigd besluit staat de onrechtmatigheid in principe 
vast. Dit is wat ook wel het beginsel van de 'oneigenlijke' formele rechts­
kracht wordt genoemd. Bovendien staat dan niet alleen de onrechtmatig­
heid vast, maar is ook de toerekenbaarheid van de onrechtmatige daad in 
beginsel gegeven.30
29 Zie o.a. CBB, 11 januari 2000, AB 2000,119 m.nt. JHvdV (A/DNB) (de casus betrof een 
aanwijzing van DNB aan het bevoegde orgaan van een bank om een bankbestuurder te 
ontslaan, op grond van een vermoeden van het witwassen van misdaadgeld, misbruik 
van voorwetenschap en andere financiële delicten; geoordeeld w erd dat de betreffende 
bestuurder had te gelden als derde-belanghebbende); HR 23 februari 2007, N J 2007,503 
m.nt. Mok onder NJ 2007, 504; JOR 2007/96 m.nt. Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM 
(X/DNB) (de casus betrof een weigering van DNB om  een vvgb af te geven ten behoeve 
van een nieuwe bestuurder, omdat deze niet deskundig genoeg was; uit r.o. 3.3 en 3.4 
van dit arrest moet worden afgeleid dat de Hoge Raad van mening is dat als de 
weigering een vvgb te verlenen zou hebben plaatsgehad na de publicatie van de in het 
begin van deze voetnoot genoemde uitspraak van het CBB, waarin een verruiming van 
het belanghebbende-begrip werd geaccepteerd, de nieuwe bestuurder zonder meer als 
derde-belanghebbende had moeten worden aangemerkt en dus bezwaar en beroep 
had kunnen aantekenen tegen de weigering een vvgb af te geven).
30 Zie over 'oneigenlijke' form ele rechtskracht vooral de s tandaardarresten  HR
24 februari 1984, NJ 1984, 669 m.nt. JAB (St. Oedenrode/Driessen); HR 31 mei 1991,
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Onredelijk is dit alles naar mijn mening niet, noch ten opzichte van 
belanghebbenden, noch ten opzichte van de toezichthouders. Belangheb­
benden moeten zich realiseren dat zij eerst bij de bestuursrechter moeten 
ageren tegen een hen onwelgevallig besluit. Doen zij dat, dan is er geen 
vuiltje aan de lucht en verspelen zij hun civielrechtelijke rechten niet. 
Wenden zij zich niet tot de bestuursrechter terwijl aan het besluit een 
gebrek kleeft dat tot vernietigbaarheid kan leiden, dan heeft de belang­
hebbende dat aan zichzelf te wijten en is het bezien tegen de achtergrond 
van een efficiënte taakverdeling tussen de bestuursrechter en de civiele
NJ 1993,112 m.nt. CJHB (Van Gog/Nederweert) (welke arresten overigens niet gingen 
over aansprakelijkheid van toezichthouders). Zie voorts Hof Am sterdam  15 juni 
2010, JOR 2010 /235 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/ 
DNB en AFM) (welk arrest wel ging over toezichthouderaansprakelijkheid; de 
uitspraak betreft het hoger beroep van Rb. Am sterdam  31 december 2008, JOR 
2009/77 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM) 
in vervolg op o.a. CBB 12 septem ber 2006, JB 2006/297; JOR 2007/14 m.nt. Dooren- 
bos en Somsen (in deze laatste uitspraak w erden de bestreden besluiten vernietigd 
door het CBB wegens strijd m et algemene beginselen van behoorlijk bestuur, w aar­
door volgens het Hof Am sterdam in de civiele procedure uit moest w orden gegaan 
van de onrechtmatigheid van de vernietigde besluiten)). Zie voor een uitzondering 
op 'oneigenlijke' formele rechtskracht de eerder in deze voetnoot al genoemde 
uitspraak van Rb. Am sterdam  31 december 2008, JOR  2009/77 m.nt. B.P.M. van 
Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM ) (in hoger beroep 
vernietigd; het hof w as niet bereid om  een uitzondering te accepteren op de 
'oneigenlijke' formele rechtskracht, zie de eerder in deze voetnoot al genoemde 
uitspraak van het Hof Am sterdam  15 juni 2010, JOR  2010/235 m.nt. B.P.M. van 
Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM )). Zie over 'oneigenlijke' 
formele rechtskracht ook (i) in algemene zin o.a. Asser-Hartkam p 4-III (2006), 
nrs. 273-274a, m.n. nr. 274; Van M aanen/D e Lange (2005), p. 95-96; Van W ijk/ 
Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 751-757; M ok/Tjittes, RMTh (1995), p. 389-393 (die 
de term  'oneigenlijke' formele rechtskracht op p. 384 (l.k.) hebben geïntroduceerd); en 
(ii) toegespitst op toezichthouderaansprakelijkheid: Van Dam (2006), p. 101; Giesen 
(2005), p. 80. Er zij op gewezen dat in deze gevallen niet alleen schadevergoeding kan 
w orden gevorderd bij de burgerlijke rechter op grond van onrechtmatige daad, maar 
ook bij de bestuursrechter ex art. 8:73 Awb. Zie over het pun t dat als een besluit 
vernietigd w ordt niet alleen de onrechtmatigheid vast staat, m aar ook de toerekenbaar­
heid van de onrechtmatige daad in beginsel gegeven is, o.a. HR 9 mei 1986, NJ 1987, 
252 (Staat/Van Gelder Papier); HR 26 septem ber 1986, NJ 1986, 253 (Hoffmann-La 
Roche); HR 31 mei 1991, NJ 1993,112 m.nt. CJHB (Van Gog/Nederweert). Zie hierover 
o.a. Asser-Hartkamp 4-III (2006), nr. 290e; Van M aanen/D e Lange (2005), p. 77-79; 
Van Wijk/Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 751-757; M ok/Tjittes, RMTh (1995), 
p. 389 (r.k.), 390. Het is niet geheel duidelijk of het uitgangspunt dat de toerekening in 
beginsel is gegeven wellicht ook geldt voor andere gevallen van onrechtmatig 
overheidshandelen dan  -  grofweg -  onrechtm atig genom en beschikkingen (en 
onjuiste wetsuitleg). Scheltema/Scheltema (2008), bepleiten op p. 313-314 da t dit 
uitgangspunt ook geldt voor alle andere gevallen van onrechtmatig overheidshan­
delen en het derhalve eenvoudiger is om de eis van toerekenbaarheid in het geheel 
niet te stellen. N aar huidig recht is echter niet duidelijk of de Hoge Raad deze 
benadering inderdaad volgt. Zie Van M aanen/D e Lange (2005), p. 78.
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rechter alleszins verdedigbaar dat hij dan niet meer met succes een 
schadeclaim kan indienen bij de civiele rechter.
Dan het perspectief van de toezichthouder. Een toezichthouder is 
een professionele organisatie die zich bij het nemen van besluiten aan de 
wet en de geschreven en ongeschreven beginselen van behoorlijk bestuur 
moet houden. Doet hij dat niet, ageert een (derde-)belanghebbende tegen 
een besluit en w ordt dit besluit door de bestuursrechter vervolgens 
vernietigd, dan is het redelijk dat daarmee de onrechtmatigheid en de 
toerekenbaarheid in een civiele procedure in beginsel vaststaat. Een 
bestuursrechter zal bij de toets van het besluit immers niet op de stoel 
van de toezichthouder gaan zitten, maar zal bij besluiten ten aanzien 
waarvan de toezichthouder beoordelings- en /of beleidsvrijheid toekomt, 
slechts toetsen of de toezichthouder in redelijkheid tot zijn besluit heeft 
kunnen komen (marginale toetsing).31 Aan de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur wordt over het algemeen overigens wel 'vol' getoetst, 
want als aan deze fundamentele beginselen niet is voldaan dan zit de 
toezichthouder evident fout. Kortom, een besluit w ordt door de bestuurs­
rechter niet lichtvaardig vernietigd, wat aansluit bij de terughoudende 
benadering die de civiele rechter moet betrachten bij zijn oordeel of de 
toezichthouder zorgvuldig heeft gehandeld.32 Als een besluit dan toch 
vernietigd wordt, is het redelijk om aan te nemen dat het besluit onrecht­
matig is en de toerekenbaarheid in beginsel gegeven is.33 Vanuit het 
perspectief van de toezichthouder is daarbij van belang dat de oneigenlijke
31 Zie ABRvS 22 januari 1999, JB 50 m.nt. R.J.N.S. (voorkeursrecht Rijnsburg) r.o. 2.3 
(deze zaak betrof overigens niet een besluit van een financiële toezichthouder, 
m aar van een gemeenteraad).
32 Zie over de wijze van toetsing van  besluiten van bestuursorganen o.a. Van W ijk/ 
Konijnenbelt&Van Male (2008), p. 147-157, i.h.b. 150, 154; Scheltem a/Scheltem a 
(2008), p. 312-313. Vgl. ook Busch (2010), p. 32-35 (met verdere verwijzingen).
33 Dat geldt naar mijn mening ook voor de casus die speelde in Hof Am sterdam
15 juni 2010, JOR 2010/235 m.nt. B.P.M. van  Ravels (J.R. Voûte en M.J. van Wulfften 
Palthe/DNB en AFM ), w ant het is niet zozeer de leer van de oneigenlijke formele 
rechtskracht die het rechtsgevoel hier parten  speelt, m aar een te beperkte toepas­
sing van het leerstuk van de eigen schuld (art. 6:101 BW). In deze zaak gaven de 
AFM en DNB kort gezegd aanwijzingen aan het bevoegde orgaan van een bank 
om twee bestuurders te ontslaan wegens een verm oeden van handel m et voor­
wetenschap. De aanwijzingsbesluiten w erden in een bestuursrechtelijke procedure 
in hoogste instantie vernietigd wegens strijd m et algemene beginselen van be­
hoorlijk bestuur (de verplichting zorgvuldig onderzoek te doen naar de relevante 
feiten en belangen en het motiveringsbeginsel), terwijl de strafrechter enige tijd 
nadien oordeelde da t de beide bestuurders zich destijds inderdaad (zoals de AFM 
en DNB al verm oedden) schuldig hadden gem aakt aan m isbruik van voorw eten­
schap. Verbazingwekkend genoeg m atigde het H of A m sterdam  de geleden schade 
over de relevante periode op grond van eigen schuld niet tot nihil (wat m.i. voor de 
hand had gelegen), m aar w erd  de schade op die grond slechts gem atigd tot 40%.
16
Het huidige stelsel
formele rechtskracht zich alleen maar doet gelden in civiele procedures 
aangespannen door (derde-)belanghebbenden. Als andere partijen dan 
(derde-)belanghebbenden een civiele procedure aanspannen tegen de 
toezichthouder, dan zal een onrechtmatigheidsoordeel op basis van de 
leer van de oneigenlijke formele rechtskracht in die relatie in principe geen 
rol kunnen spelen.34 De kring van personen die bij de civiele rechter een 
beroep kan doen op oneigenlijke formele rechtskracht is per vernietigd 
besluit dus noodzakelijkerwijs beperkt.
4. Relativiteit
In het uitzonderlijke geval dat de civiele rechter tot het oordeel komt dat 
de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld, dient de dan geschon­
den zorgvuldigheidsnorm bovendien te strekken tot bescherming tegen de 
schade zoals die door benadeelde is geleden (relativiteitsvereiste, art. 6:163 
BW). Dat zal lang niet altijd het geval zijn, want niet elke partij die schade 
lijdt wordt beschermd door de financiële toezichtregelgeving. Maar welke 
partijen wel en welke niet? De wetsgeschiedenis op de Wft biedt duidelijk­
heid. Zie voor wat betreft gedragstoezichthouder AFM:
"H et gedragstoezicht is gericht op ordelijke en transparan te m arktprocessen, 
zuivere verhoudingen tussen m arktpartijen en zorgvuldige behandeling van 
cliënten. In  het bijeenbrengen van  vraag en aanbod op de kapitaalm arkt is een 
efficiënte m arkt een vereiste. M arktimperfecties kunnen grote financiële gevolgen 
hebben voor deelnem ers aan  de financiële m arkten en hebben h un  uitstraling 
naar de gehele economie. Dit betekent ten eerste da t de voorw aarden gecreëerd 
m oeten w orden  voor m arktplaatsen w aar vraag en aanbod bijeen kunnen kom en 
(ordelijkheid). Voor een efficiënte financiële m arkt is het vervolgens van  belang 
da t iedere deelnem er toegang heeft to t de relevante inform atie om  beslissingen te 
nem en (transparantie) en da t er regels zijn op  basis w aarvan  deelnem ers trans­
acties m et elkaar kunnen aangaan en die bijdragen aan het bereiken van  m arkt­
evenwicht (zuivere verhoudingen). De zorgvuldige om gang m et cliënten staat 
voor een deel in het teken van  deze doelstelling. H et vertrouw en in de financiële 
m arkten als geheel kan w orden  geschaad als cliënten onzorgvuldig w orden 
behandeld.
Dat gaat in tegen het rechtsgevoel. Er is beroep in cassatie ingesteld. Het lijkt mij 
n iet ondenkbaar da t de u itspraak  door de Hoge Raad linksom  of rechtsom  
w ord t vernietigd. A ldus ook Van Dam, NTBR (2010), p. 242 (l.k.). Zie ook 
hoofdstuk IV, § 4, hierna (in klein letterkorps).
34 Vgl. Giesen (2005), p. 80-81.
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Daarnaast is er ook een eigen betekenis te hechten aan een zorgvuldige omgang met 
cliënten, namelijk consumentenbescherming op een terrein met aanzienlijke informatie- 
asymmetrie tussen aanbieders en cliënten waar voor de individuele cliënt aanzienlijke 
financiële belangen spelen [cursivering DB]. Dit laat overigens onverlet da t alle 
partijen op de financiële m arkten, w aaronder cliënten, ook een eigen verant­
woordelijkheid hebben."35
En voor prudentieel toezichthouder DNB:
"H et prudentieel toezicht is specifiek gericht op de soliditeit van  financiële 
ondernem ingen en he t bijdragen aan de stabiliteit van de financiële sector. De 
prudentiële toezichtregels bestaan vooral u it bedrijfseconomische norm en. H ier­
toe behoren onder andere de solvabiliteits- en liquiditeitsvereisten, die erop zijn 
gericht da t een financiële ondernem ing te allen tijde aan  zijn betalingsverplich­
tingen kan voldoen. De prudentiële toezichtregels beogen het risico van  faillisse­
m ent te verkleinen, zonder d it overigens in een m arkteconom ie te kunnen 
uitsluiten. Uiteindelijk is de soliditeit van  financiële ondernem ingen van  groot 
belang voor de cliënt. Het prudentieel toezicht d ient ter bescherm ing van  de 
'afnem ers' van de diensten die door de betrokken financiële ondernem ingen 
w orden aangeboden of verricht, en ter bevordering van  de stabiliteit van  het 
financiële stelsel en het vertrouw en in de financiële sector. Het gaat dus zowel om 
het belang van de individuele bankcrediteur, belegger en polishouder als om het 
functioneren van de desbetreffende markten en de financiële sector in het algemeen 
[cursivering DB]. Ook bij het prudentieel toezicht geldt da t d it voortvloeit u it een 
inform atieasym m etrie tussen cliënt en aanbieder. Deze asym m etrie leidt ertoe dat 
een bankcrediteur, belegger of polishouder slechts beperkt in staat is zelf de 
soliditeit van  de aanbieder te beoordelen. De prudentieel toezichthouder is hier 
beter voor geëquipeerd en draag t op die m anier bij aan  het vertrouw en van  de 
cliënt in de financiële sector."36
Kortom, het prudentieel toezicht van DNB wordt niet alleen uitgeoefend 
in het algemeen belang, maar strekt er mede toe om de "afnemers van de 
diensten die door de betrokken financiële ondernemingen worden aange­
boden of verricht", te beschermen, te weten: individuele bankcrediteuren, 
beleggers en polishouders.37 Het gedragstoezicht van de AFM wordt in 
vergelijkbare zin niet alleen uitgeoefend in het algemeen belang, maar 
strekt er mede toe om de vermogensrechtelijke belangen van 'cliënten' te
35 Zie Kamerstukken II 2003/04, 29 708, nr. 3, p. 28-29.
36 Zie Kamerstukken II 2003/04, 29 708, nr. 3, p. 29.
37 Dat het prudentieel toezicht er m ede toe strekt de verm ogensbelangen van polis- 
houders te bescherm en blijkt ook uit HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van 
Dam; JOR  2006/295 m.nt. Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie 
d'Or) r.o. 4.2.2.
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beschermen.38 Dit betekent dat de norm om goed toezicht te houden mede 
strekt tot bescherming van deze personen in de zin van art. 6:163 BW.
Dat ook beleggers volgens de toelichting op de Wft in hun vermo- 
gensbelangen worden beschermd, verdient enige toelichting. 'Belegger' is 
een term die gemakkelijk tot misverstanden kan leiden. Niet iedere belegger 
die schade lijdt wordt beschermd door de financiële toezichtregelgeving. Ik 
zou de wetsgeschiedenis aldus willen verstaan dat alleen beleggers die 
kwalificeren als 'afnemers van de diensten die door de betrokken financiële 
ondernemingen worden aangeboden of verricht' ('cliënten') in hun vermo- 
gensbelangen worden beschermd. De vermogensbelangen van beleggers 
die geen afnemers van financiële diensten (cliënten) zijn, worden in deze 
lezing dus niet beschermd door de financiële toezichtregelgeving. De
38 Zie ook Kamerstukken II, 2005/06, 29 708, nr. 19, w aar op p. 393 in algemene zin 
w o rd t opgem erkt da t "[d]aar w aar de consum ent schade lijdt als gevolg van een 
overtreding van d it voorstel (...) ook [zal] w orden voldaan aan het relativiteits- 
vereiste van artikel 6:163 van het BW. Dit voorstel heeft im m ers m ede tot doel 
consum enten te bescherm en tegen onbehoorlijk handelen van financiële onder­
nem ingen." 'Consum ent' m oet m en in deze context overigens ruim  uitleggen. Het 
betreft eenvoudig een ieder die 'afnem er' van financiële diensten is, dat wil zeggen 
'cliënt' is. Deze lezing w o rd t bijvoorbeeld bevestigd door de alinea in de wetsge­
schiedenis van de Wft voorafgaand aan die welke w aarin de in deze voetnoot 
geciteerde passage voorkom t, w aar w o rd t gerefereerd aan  "consum enten, of 
andere civielrechtelijke relaties van financiële ondernem ingen". U it HR 7 mei 
2004, N J 2006, 281 m.nt. Jac. Hijma (Duwbak-Linda) r.o. 3.4.3 en HR 13 oktober
2006, N J 2008,529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van 
Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) r.o. 4.2.2 kan w orden afgeleid da t de Hoge Raad bij 
de beantw oording van de vraag of voldaan is aan het relativiteitsvereiste gewicht 
toekent aan het gezichtspunt da t voorkom en m oet w orden da t de 'overheid ' 
aansprakelijk w o rd t jegens een in beginsel onbeperkte groep van derden voor 
vergoeding van verm ogensschade die op een vooraf veelal niet voorziene wijze 
kan ontstaan. Die rechtspraak lijkt mij in relatie tot aansprakelijkheid van financi­
ële toezichthouders evenwel op gespannen voet staan m et de wetsgeschiedenis op 
de Wft. Daaruit valt im m ers duidelijk af te leiden dat het toezicht er m ede toe 
strekt om  (kortweg) afnemers van financiële diensten te beschermen. De rechter zal 
claims jegens de financiële toezichthouders van afnemers van financiële diensten 
dan  ook niet m ogen afwijzen wegens het ontbreken van  relativiteit, zelfs als hij van 
m ening zou zijn dat daardoor een in beginsel onbeperkte groep van derden voor 
vergoeding van verm ogensschade in aanm erking komt. Dat zou immers ingaan 
tegen de bedoeling van de w etgever (Hartlief, WPNR (2006), p. 800 (r.k.) lijkt ook in 
deze richting te denken). De gevolgen zijn overigens m inder dram atisch dan  het 
lijkt, w ant een groep derden zal in werkelijkheid natuurlijk nooit onbeperkt zijn en 
in die zin zaait de terminologie van de Hoge Raad onnodig paniek. Zie over deze 
beide arresten uitgebreid Busch (2010), p. 41-45. Ook Van Dam, NTBR  (2010), 
p. 236-237 is kritisch over het criterium  van de 'onbeperkte groep ' (zij het op grond 
van een andere redenering). Zie ook over het relativiteitsvereiste in relatie tot 
schending van toezichtregelgeving: Van Baalen (2010), p. 1014-1024; Lem stra/ 
Neering (2009), p. 1052-1054.
19
Het huidige stelsel
gerechtvaardigdheid van dit onderscheid laat zich het best illustreren aan de 
hand van een tweetal voorbeelden.
Als ik beleg, moet ik mij ervan bewust zijn dat het object van mijn 
belegging failliet kan gaan en /of de toepasselijke regels kan overtreden, 
waardoor ik schade lijd. Dat is niet anders als ik beleg in bijvoorbeeld een 
onder toezicht staande bank. Beleggen is risico nemen, ook als ik in 
banken beleg. Het zou daarom onredelijk zijn als ik het risico dat mijn 
beleggingsobject failliet gaat en /o f de toezichtregels overtreedt, zou 
kunnen afwentelen op toezichthouders, omdat mijn beleggingsobject 
toevallig een bank is. Volgens de wetsgeschiedenis op de Wft verdien ik 
terecht geen bescherming en zal een schadeclaim tegen de toezichthouder 
moeten afstuiten op het relativiteitsvereiste. Ik ben in dit voorbeeld 
immers geen klant van een bank die mij diensten verleent, maar belegger 
in een bank.39
Er zijn echter ook tal van situaties waarin het risico dat een 
financiële onderneming failliet gaat of het risico dat een financiële onder­
neming de toezichtregels overtreedt niets van doen heeft met het feit dat 
beleggen nu eenmaal risico's nemen is, maar veeleer met een schending 
van het vertrouwen dat ik als belegger stel en mag stellen in de expertise 
en professionaliteit van een financiële onderneming die aan mij diensten 
verleent. In dit soort situaties zal een schadeclaim tegen de financiële 
toezichthouders in ieder geval niet mogen afstuiten op het relativiteits- 
vereiste. Stel dat ik beleg via mijn bank, die aan mij vermogensbeheer- 
diensten verleent. De bank is zonder mijn toestemming en zonder dat ik 
daarvan op de hoogte was, gaan beleggen in risicovolle derivatenproduc- 
ten, terwijl ik in mijn risicoprofiel juist had laten opnemen dat ik zeer
39 In het specifieke geval dat ik als aandeelhouder beleg in een bank en ik uit dien 
hoofde een schadeclaim indien bij de toezichthouder, zou nog onderzocht kunnen 
w orden of mijn schadeclaim wellicht ook af moet stuiten op het relativiteitsvereiste 
op grond van de rechtspraak over 'afgeleide schade'. Zie o.a. HR 2 december 1994, 
NJ 1995, 288 (Poot/ABP) m.nt. Maeijer. Zie over 'afgeleide schade' uitgebreid Asser- 
Van Solinge/N ieuw e W eme 2-II* (2009), nrs. 209-216. Voorts verm eld ik dat de 
Engelse rechter van mening is da t aandeelhouders van banken geen claim hebben 
tegen de Financial Services Authority (FSA) en de Bank o f England. Zie R. (on the 
application o f SRM Global Master Fund LP a.o.) v  The Commissioners o f Her Majesty's 
Treasury, Q ueen 's Bench Division (Divisional Court) 13 February 2009 [2009] 
EWHC 277 (Admin.); [2009] B.C.C. 251; en het hoger beroep 558 R. (on the 
application o f SRM Global Master Fund LP a.o.) v  The Commissioners o f Her Majesty's 
Treasury, C ourt of Appeal (Civil Division) 28 July 2009 [2009] EWCA Civ 788; 
[2010] B.C.C. 558. In eerste aanleg w ord t in nr. 114 opgem erkt, dat "(...) if there 
w as any failure on the part of the regulatory authorities, it w as not in any duty  
ow ed to the shareholders of N orthern Rock. Neither the Bank of England nor the 
FSA ow ed any du ty  to the shareholders (...)." In het hoger beroep w ord t hiermee 
ingestem d (nr. 80). Zie nader voetnoot 103, hierna.
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risicomijdend ben. Een schending van de toepasselijke gedragsregels is 
daarmee gegeven.40 Het rendement op mijn beleggingen blijkt als gevolg 
van de te grote risico's die zijn genomen negatief. De bank gaat vervolgens 
failliet, waardoor mijn schadeclaim jegens de bank onverhaalbaar is. Het 
faillissementsrisico en het risico van een schending van de gedragsregels 
dat ik in dit voorbeeld loop heeft niets van doen met 'normale' beleg­
gingsrisico's en het feit dat beleggen nu eenmaal risico nemen is. Het risico 
dat zich hier verwezenlijkt, is dat een dienstverlener op wiens expertise en 
professionaliteit ik vertrouw en moet kunnen vertrouwen, ver onder de 
maat presteert, waardoor ik schade lijd.41 Volgens de wetsgeschiedenis op 
de Wft verdien ik terecht bescherming en zal een schadeclaim tegen de 
toezichthouder niet mogen afstuiten op het relativiteitsvereiste. Ik ben in 
dit voorbeeld immers klant van een bank die mij diensten verleent en geen 
belegger in een bank. Let wel: de kans dat een schadeclaim jegens de 
toezichthouder in dit soort situaties zal slagen, zal over het algemeen 
niettemin zeer klein zijn. Als gezegd, met name gezien de ruime beoorde- 
lings- en beleidsvrijheid van de toezichthouder zal van onrechtmatig 
handelen van de toezichthouder slechts in uitzonderlijke gevallen sprake 
kunnen zijn.
Hierboven werd aangegeven dat de vermogensbelangen van be­
leggers die geen afnemers van financiële diensten (cliënten) zijn, niet 
worden beschermd. Er zijn uiteraard nog tal van andere partijen die niet 
kwalificeren als afnemers van financiële diensten. Ook de schadeclaims 
van deze andere partijen kunnen worden afgewezen wegens het ontbre­
ken van relativiteit. Denk bijvoorbeeld aan het geval van een leverancier 
die (levend in de veronderstelling dat kredietinstellingen niet failliet gaan) 
op krediet en zonder zekerheid te hebben bedongen levert aan een bank
40 Art. 4:23 lid 1 sub (b) Wft.
41 Als de bank mijn verm ogen conform de gem aakte afspraken en de (toezicht)regels 
zou hebben beheerd, dan  zou ik hooguit een beleggingsrisico hebben gelopen dat 
nu  eenmaal voortvloeit u it de afgesproken samenstelling van mijn beleggings­
portefeuille (zeer risicomijdend). Een faillissementsrisico op de bank zou ik dan 
niet hebben gelopen, om dat beleggen conform de toepasselijke toezichtregels 
onder m eer inhoudt da t het in beheer gegeven verm ogen afgescheiden moet 
w orden gehouden van het verm ogen van de bank (art. 4:87 Wft en de daaruit 
voortvloeiende lagere regelgeving). Als het gaat om effecten in de zin van de Wge 
en de bank is een aangesloten instelling, dan kan aan de eis van vermogensschei- 
ding w orden voldaan door de effecten in kwestie onder te brengen in het girale 
systeem van  de Wge. Gaat het om  effecten die niet in het systeem van de Wge 
passen of is de bank geen aangesloten instelling in de zin van de Wge, dan  kan aan 
de eis van verm ogensscheiding w orden voldaan door de instrum enten in bew aring 
te geven bij een effectenbewaarbedrijf als bedoeld in art. 6:18 NRgfo Wft. Zie nader 
Rank (2009), p. 522-529.
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die vervolgens failleert voordat de leverancier betaald wordt, als gevolg 
waarvan hij schade lijdt. Een schadeclaim van deze leverancier jegens 
DNB (als daar al aanleiding voor zou zijn) stuit af op het relativiteits- 
vereiste. Het feit dat klanten van leveranciers failliet kunnen gaan is 
een algemeen bedrijfsrisico waartegen de leverancier zich adequaat kan 
beschermen door zekerheid te verlangen. Dit is niet anders als de klant een 
bank is.
Tot slot dan nog de positie van de onder toezicht staande instel­
lingen zelf. Aan hun positie w ordt in de wetsgeschiedenis op de Wft geen 
expliciete aandacht besteed. Toch zal in relatie tot onder toezicht staande 
instellingen het relativiteitsvereiste meestal geen problemen opleveren. 
Een voorbeeld kan dat verduidelijken. Als DNB op onrechtmatige wijze 
een bankvergunning intrekt, w aardoor de desbetreffende bank haar 
activiteiten moet staken en zij schade lijdt, zal de bank in een bestuurs­
rechtelijke procedure het intrekkingsbesluit van DNB kunnen aanvechten. 
Als dat lukt, w ordt het intrekkingsbesluit vernietigd en kan de bank in een 
civiele procedure schadevergoeding vorderen. Op grond van het beginsel 
van de oneigenlijke formele rechtskracht staat de onrechtmatigheid van 
het besluit dan in principe vast, terwijl dan ook de toerekenbaarheid in 
beginsel is gegeven. Ik zou daaraan willen toevoegen dat in dit soort 
gevallen ook aan het relativiteitsvereiste voldaan zal zijn -  dat vloeit mijns 
inziens voort uit het feit dat de onder toezicht staande instelling belang­
hebbende is bij het intrekkingsbesluit. De geschonden norm strekt dan per 
definitie ter bescherming van het vermogensbelang van de onder toezicht 
staande instelling. Hetzelfde geldt uiteraard voor de vermogensbelangen 
van eventuele derde-belanghebbenden bij een vernietigd besluit.
Kort en goed: in het uitzonderlijke geval dat een civiele rechter tot 
het oordeel komt dat de financiële toezichthouder onrechtmatig heeft 
gehandeld, wordt de kring van benadeelden die een schadeclaim kan 
indienen bij de toezichthouder, in belangrijke mate beperkt door het 
relativiteitsvereiste.
5. Conclusie
Uit het bovenstaande blijkt dat de civiele rechter zich terughoudend moet 
opstellen en slechts in uitzonderlijke gevallen tot het oordeel kan komen 
dat de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld. Dat geldt al hele­
maal als een besluit van de toezichthouder formele rechtskracht heeft 
gekregen, want dan kan de civiele rechter in beginsel zonder inhoudelijk 
naar de zaak te kijken uitgaan van de rechtmatigheid van het besluit van
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de toezichthouder. In het uitzonderlijke geval dat de rechter tot de 
conclusie komt dat de toezichthouder toerekenbaar onzorgvuldig heeft 
gehandeld, dient nog te worden onderzocht of de geschonden zorgvuldig­
heidsnorm wel strekt tot bescherming tegen de schade zoals die door de 
benadeelde is geleden (relativiteitsvereiste). Zoals hierboven is gebleken, 
zal dat lang niet altijd het geval zijn. Naast onrechtmatigheid, toereken­
baarheid en relativiteit gelden er nog meer vereisten voor een succesvol 
beroep op onrechtmatige daad, te weten causaal verband en schade. 
Ook bij de invulling van deze vereisten kan rekening gehouden worden 
met de bijzondere positie van financiële toezichthouders. Voor zover 
relevant voor de beantwoording van de vraag of een beperking van 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders wenselijk is, komen 
deze twee vereisten nog aan bod in de overige hoofdstukken, te weten bij 
de evaluatie van de diverse opties om de aansprakelijkheid van de 
financiële toezichthouders te beperken.42
42 Zie voor een systematische behandeling van deze vereisten uitgebreid Busch (2010), 
p. 38-55 (met verdere verwijzingen).
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HOOFDSTUK III
DIVERSE OPTIES VOOR 
AANSPRAKELIJKHEIDSBEPERKING
1. Algemeen
In de inleiding noemde ik een aantal opties voor een aansprakelijkheids- 
beperking. In dit hoofdstuk zal ik deze opties nader toelichten.43
2. Beperking tot opzet en grove schuld
Allereerst is er de mogelijkheid om de aansprakelijkheid van de toezicht­
houders te beperken tot opzet en grove schuld. DNB heeft de afgelopen 
tijd openlijk gepleit voor deze variant, zie bijvoorbeeld het document 
'Visie DNB toezicht 2010-2014':
"DNB pleit voor beperking van  aansprakelijkheid voor financiële toezichthou­
ders, zoals ook in om ringende landen het geval is. Een uitzondering op dat
43 Een optie die ook wel eens genoem d w ordt is een codificatie van de zorgvuldigheids­
norm  uit HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR  2006/295 m.nt. 
Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) (zie hoofdstuk II, § 1 en 
§ 2, hierboven). Deze optie voorziet echter niet in een aansprakelijkheidsbeperking 
ten opzichte van de huidige situatie, w ant de toepasselijke norm  blijft dan  exact 
dezelfde. En om dat de norm  exact dezelfde blijft, staat bovendien vast da t deze optie 
niet zal leiden tot effectiever toezicht en een rechtvaardiger schadeverdeling dan nu 
het geval is. Het enige 'risico' dat met een codificatie van de Vie d'Or-norm w ordt 
ondervangen, is da t de Hoge Raad om gaat en zijn eigen terughoudende leer weer 
verlaat. Dit risico lijkt mij echter te verwaarlozen, vooral om dat de Hoge Raad m et 
deze uitspraak juist veel lof heeft geoogst. In het verlengde van een codificatie van de 
Vie d'Or-norm zou m en nog kunnen denken aan een codificatie van  het relativiteits- 
vereiste zoals da t in relatie tot toezichthouderaansprakelijkheid volgens de wetsge­
schiedenis op de W ft m oet w orden begrepen (zie hoofdstuk II, § 4, hierboven). Ook 
deze optie voorziet echter niet in een aansprakelijkheidsbeperking ten opzichte van 
de huidige situatie, w ant het relativiteitsvereiste zoals da t in relatie to t toezicht- 
houderaansprakelijkheid m oet w orden begrepen zal hierdoor geen verandering 
ondergaan. Daardoor staat bovendien w eer vast d a t deze optie niet zal leiden tot 
effectiever toezicht en een rechtvaardiger schadeverdeling dan  nu  het geval is. 
Overigens pretendeer ik niet da t ik alle mogelijk opties voor een aansprakelijkheids- 
beperking heb kunnen identificeren. Ongetwijfeld zijn er nog andere opties te 
bedenken.
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uitgangspunt m oet w orden  gem aakt voor die situaties w aarin  sprake is (geweest) 
van  grove schuld of opzet."44
Inderdaad treffen we een beperking van aansprakelijkheid tot opzet en 
grove schuld/zware fout aan in een aantal Europese landen. In Frankrijk 
hebben de in totaal vier financiële toezichthouders45 geen afzonderlijke 
rechtspersoonlijkheid (noch een eigen budget). Aansprakelijkheidsclaims 
tegen de toezichthouders moeten tegen de Franse Staat worden ingesteld, 
die rechtstreeks aansprakelijk is voor de fouten van de financiële toezicht­
houders. Overheidsaansprakelijkheid is in Frankrijk volgens vaste recht­
spraak alleen aan de orde bij opzet of een zware fout (faute lourde). Dit 
uitgangspunt geldt ook in relatie tot aansprakelijkheid wegens falend 
toezicht van de financiële toezichthouders. Een zware fout van de toe­
zichthouder wordt slechts in zeer uitzonderlijke gevallen aangenomen.46
De Belgische financiële toezichthouder (Commissie voor het Bank-, 
Financie- en Assurantiewezen, CBFA) geniet een vergelijkbare aansprake- 
lijkheidsbeperking tot bedrog en zware fout. Anders dan in Frankrijk is 
deze beperking in België wettelijk verankerd, te weten in art. 68 van de 
Wet van 2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de financiële sector en de 
financiële diensten.47
Ook ten behoeve van de Luxemburgse financiële toezichthouder (de 
Commission de Surveillance du Secteur Financier, CSSF) en de Zwitserse 
financiële toezichthouder (de Autorité Fédérale de Surveillance des Marchés 
Financiers, FINMA) zijn wettelijke aansprakelijkheidsbeperkingen inge­
voerd. De voorwaarden waaronder de Luxemburgse en de Zwitserse 
toezichthouder aansprakelijk kunnen worden gesteld, zijn vergelijkbaar 
met de eisen die gelden voor de Belgische toezichthouder en de Franse 
overheid.48
Ook in Engeland kan de financiële toezichthouder (Financial Services 
Authority, FSA) slechts beperkt aansprakelijk worden gesteld. Uit section 
187 Financial Services Act 1986 (zoals gewijzigd in 2000) volgt dat de FSA
44 Visie DNB toezicht 2010-2014 (2010), p. 19. Zie ook IMF, Prelim inary Conclusions 
(2010), nr. 21.
45 De Autorité des Marchés Financiers (AMF), de Autorité de Contrôle des Assurances et 
des Mutuelles (ACAM), het Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises 
d'Investissment (CECEI) en de Commission Bancaire (CB).
46 Giesen c.s. (2009), p. 88-91; Van Dam (2006), p. 272-280 (Frison-Roche); Van Dam, 
NTBR (2010), p. 230.
47 Giesen c.s. (2009), p. 91-95; Van Dam (2006), p. 235-243 (Tison); Van Dam, NTBR 
(2010), p. 230 (r.k.)-231 (l.k.).
48 Giesen c.s. (2009), p. 100-102 (Luxemburg), p. 106-108 (Zwitserland).
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immuun is voor aansprakelijkheidsclaims, behalve in geval van kwade 
trouw (acts in bad faith) of schending van een grondrecht.49
De aansprakelijkheid van de Ierse toezichthouder (the Irish Financial 
Services Regulatory Authority) is wettelijk beperkt tot gevallen van kwade 
trouw (bad faith).50
3. Immuniteit
Een verdergaande variant betreft een volledige immuniteit, dat wil zeggen 
een volledige uitsluiting van aansprakelijkheid van de financiële toezicht­
houders. Dit stelsel treffen we in Europa aan in (bijvoorbeeld) Duitsland. 
Daar geniet de financiële toezichthouder (Bundesanstalt für Finanzdienst­
leistungsaufsicht, BaFin) volledige immuniteit door de wettelijke bepaling 
dat hij zijn toezicht slechts in het algemeen belang uitoefent. Aansprake­
lijkheid van de Duitse financiële toezichthouder is dus ook uitgesloten als 
hij te kwader trouw of met grove schuld handelt. In literatuur is de kritiek 
geuit dat een volledige immuniteit niet geldig zou zijn wegens strijd met 
beginselen van intern recht (vgl. art. 34 Grundgesetz, dat voorziet in een 
vergoeding door de staat voor schade verricht door haar ambtenaren en 
organen). Bovendien is een algehele immuniteit mogelijk strijdig met het 
Europees Verdrag voor de Rechten van de Mens (EVRM).51 Buiten Europa 
treffen we de variant van een volledige immuniteit aan in (bijvoorbeeld) 
de Verenigde Staten. De diverse financiële toezichthouders (waaronder de 
U.S. Securities and Exchange Committee, SEC) en de Amerikaanse overheid 
kunnen in het geheel niet worden aangesproken tot vergoeding van 
schade veroorzaakt door een foutieve taakuitoefening.52
4. Subsidiaire aansprakelijkheid
Een derde mogelijkheid om de aansprakelijkheid van de financiële toe­
zichthouders te beperken is de invoering van een subsidiaire aansprake­
lijkheid. Dat wil zeggen, de financiële toezichthouders kunnen pas 
aangesproken worden als de primaire dader, bijvoorbeeld een failliete
49 Giesen c.s. (2009), p. 98-99; Van Dam (2006), p. 254-271 (Fairgrieve); Van Dam, 
NTBR (2010), p. 231.
50 Giesen c.s. (2009), 99-100.
51 Giesen c.s. (2009), p. 95-97; Van Dam (2006), p. 244-253 (Brüggemeier); Van Dam, 
NTBR (2010), p. 231. Zie nader hoofdstuk VI, § 6, hierna.
52 Giesen c.s. (2009), p. 148-152.
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bank, geen verhaal biedt. We kunnen dit zien als een beperking van 
aansprakelijkheid. Immers, zolang de primaire dader voldoende verhaal 
biedt, is een aansprakelijkheid van de toezichthouder niet aan de orde. 
Deze vorm van aansprakelijkheid kent men in Duitsland voor overheids- 
aansprakelijkheid (§ 839 juncto art. 34 Grundgesetz).53
5. Wettelijke limitering van aansprakelijkheid
Een vierde optie betreft een wettelijke limitering van aansprakelijkheid van 
de financiële toezichthouders. Ons Burgerlijk Wetboek bevat de mogelijk­
heid om aansprakelijkheid voor schade bij algemene maatregel van bestuur 
te limiteren op een zodanig bedrag dat deze nog door verzekering kan 
worden gedekt. Hierbij kunnen afzonderlijke bedragen worden bepaald 
naar gelang van onder meer de aard van de gebeurtenis, de aard van de 
schade en de grond van de aansprakelijkheid (art. 6:110 BW).54
6. Proportionele aansprakelijkheid
Tot slot kan worden gedacht aan een vorm van proportionele aansprake­
lijkheid van de financiële toezichthouders. Bij toezichthouderaansprake- 
lijkheid is er veelal ook een primaire dader in het spel, bijvoorbeeld een 
gefailleerde bank. Het causale verband (condicio sine qua non-verband) 
tussen het onrechtmatig handelen van de primaire dader en de gehele 
schade zoals de benadeelde die heeft geleden zal meestal geen problemen 
opleveren, maar het is vaak niet volledig duidelijk of de gehele schade had 
kunnen worden voorkomen als de toezichthouder niet had gefaald in zijn 
toezicht en eerder, later, anders of helemaal niet zou hebben ingegrepen bij 
de onder zijn toezicht staande primaire dader (bijvoorbeeld een bank). 
Veelal zijn er zowel argumenten die voor het aannemen van causaal 
verband tussen het falende toezicht en de schade pleiten, als daartegen.
53 Hierover Van Dam  (2006), p. 246-247. Zie ook Van Boom /G iesen, NJB (2001), 
p. 1677 (l.k.); Giesen (2005), p. 43; Van Rossum (2005), p. 95. Om m isverstanden te 
voorkom en, zoals in § 3 hierboven uiteengezet, voor de Duitse financiële toezicht­
houder (BaFin) geldt een volledige immuniteit.
54 Van Dijk, O&A  (2008) doet op p. 43-44 de (voorzichtige) suggestie om op de voet 
van art. 6:110 BW een aansprakelijkheidslim iet vast te stellen voor de Nederlandse 
financiële toezichthouders. Ook Hartlief denkt inm iddels in de richting van een 
wettelijke limitering van aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders, zie 
Hartlief, NJB (2010), p. 603 (r.k.). Vgl. ook (kritisch) Van Dam, NTBR (2010), p. 245 
(r.k.), 246 (l.k.).
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Om recht te doen aan zowel de argumenten pro als contra kan de vraag 
worden gesteld of het wellicht redelijker zou zijn om de rechter de kans te 
laten schatten dat de schade niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder 
adequaat had gehandeld, dan dat hij moet kiezen tussen het afwijzen en 
aannemen van het causale verband. Beargumenteerd kan worden dat deze 
vorm van proportionele aansprakelijkheid neerkomt op een beperking van 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders, vooral omdat rech­
ters geneigd lijken te zijn niet al te ingewikkeld te doen over het aannemen 
van causaal verband tussen het falende toezicht en de schade. Een goed 
voorbeeld daarvan is het arrest van het Hof Den Haag inzake Stichting Vie 
d'Or/PVK e.a, waar zonder veel omhaal werd aangenomen dat door een 
eerdere/tijdige benoeming van een stille bewindvoerder de uiteindelijke 
deconfiture van levensverzekeringsmaatschappij Vie d'Or zou zijn voor- 
komen.55 Men kan de vraag stellen hoe het Hof Den Haag daar zo zeker 
van kon zijn, want hoe kon het hof in een complexe zaak als hier aan de 
orde was nu zo zeker weten dat het faillissement dan ineens niet zou zijn 
ingetreden?56 Een verklaring voor de geneigdheid om in dit soort gevallen 
het bestaan van causaal verband tussen het falende toezicht en de schade 
vrij snel aan te nemen, zou kunnen zijn dat rechters gedupeerden niet 
graag in de kou laten staan zodra zij eenmaal de hoge horde hebben 
genomen dat de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld en ook aan 
het relativiteitsvereiste is voldaan. In een traditionele benadering is het 
causale verband immers wel of niet aanwezig, en in dat laatste geval moet 
de vordering volledig worden afgewezen, wat rechters veelal wellicht als 
onbillijk ervaren. Kortom, het valt niet uit te sluiten dat het Hof Den Haag 
zelf ook gelukkiger was geweest met een proportionele benadering.57
Stel dat het in een voorkomend geval wel gemakkelijk is vast te 
stellen dat causaal gezien niet alleen het handelen van de primaire dader, 
maar ook het falende toezicht een noodzakelijke voorwaarde is geweest 
om de gehele schade zoals de benadeelde die heeft geleden te doen 
intreden. Dat wil zeggen: het staat vast dat als wij het handelen van de 
primaire dader of het (niet) handelen van de financiële toezichthouder 
wegdenken, de benadeelde in het geheel geen schade zou hebben geleden.
55 Hof Den H aag 27 mei 2004, JOR  2004/206 m.nt. Van Ravels en Van Andel 
(Stichting Vie d 'Or/PVK e.a.) r.o. 13.4.
56 In cassatie is hiertegen nog wel een klacht geformuleerd, m aar die faalde wegens 
gebrek aan feitelijke grondslag (HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; 
JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA  2007,2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) r.o. 
6.2).
57 Volledigheidshalve zij opgem erkt da t het arrest van het Hof Den Haag door de 
Hoge Raad is vernietigd, zie HR 13 oktober 2006, NJ 2008,529 m.nt. Van Dam; JOR 
2006/295 m.nt. Busch; JA  2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) r.o. 9.
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Van onzeker causaal verband tussen het falende toezicht en de schade is 
dan geen sprake. De primaire dader en de toezichthouder zijn dan 
aansprakelijk voor 'dezelfde schade'. Dat betekent in het huidige stelsel 
dat zij hoofdelijk aansprakelijk zijn.58 De benadeelden kunnen dan zowel 
de toezichthouder als de primaire dader voor het geheel aanspreken. 
Omdat de primaire dader veelal failliet is en de financiële toezichthouder 
(dus) de 'diepste zakken' heeft, zullen gedupeerden zich al snel tot de 
financiële toezichthouder wenden en hun schade primair op deze ver­
halen. De toezichthouder heeft dan vervolgens een regresrecht op de 
primaire dader voor het veroorzakingsaandeel van de primaire dader, dat 
wil zeggen dat deel van de schade dat correspondeert met de mate waarin 
de aan de primaire dader toe te rekenen omstandigheden tot de schade 
hebben bijgedragen.59 Echter, omdat de primaire dader veelal failliet is, 
zal deze regresvordering in de praktijk meestal onverhaalbaar zijn. Ook 
hier rijst de vraag of een vorm van proportionele aansprakelijkheid van de 
toezichthouder niet redelijker zou zijn. Hoe dan ook, een vorm van 
proportionele aansprakelijkheid (bijvoorbeeld een aansprakelijkheid 
voor het veroorzakingsaandeel van de financiële toezichthouder) los van 
onzeker causaal verband zou in vergelijking met het huidige systeem 
neerkomen op een aansprakelijkheidsbeperking ten behoeve van de 
financiële toezichthouders.
7. Combinaties
Uiteraard kan men ook nog denken aan allerlei combinaties van de 
bovenstaande opties. Een beperking tot opzet en grove schuld kan ge­
combineerd worden met een subsidiaire aansprakelijkheid, een wettelijke 
limitering van aansprakelijkheid en /of een proportionele aansprakelijk­
heid. Een subsidiaire aansprakelijkheid kan gecombineerd worden met 
een wettelijke limitering van aansprakelijkheid en /of een proportionele 
aansprakelijkheid. Een wettelijke limitering van aansprakelijkheid kan 
gecombineerd worden met een proportionele aansprakelijkheid. Men 
kan ook denken aan combinaties in die zin dat slechts een aansprakelijk- 
heidsbeperking wordt ingevoerd in relatie tot derden en niet in relatie tot
58 Zie art. 6:102 lid 1, eerste zin, BW.
59 Art. 6:102 lid 1, laatste zin, BW juncto art. 6:101 lid 1 BW. Overigens kan een andere 
verdeling dan op basis van veroorzakingsaandeel plaatsvinden of de regresvorde- 
ring zelfs geheel vervallen indien de billijkheid d it wegens de uiteenlopende ernst 
van  de gem aakte fouten of andere om standigheden van  het geval eist. Zie 
art. 6:101 lid 1, in fin e, BW.
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onder toezicht staande instellingen (of juist andersom). Ook is het denk­
baar dat in relatie tot derden en onder toezicht staande instellingen 
onderling verschillende aansprakelijkheidsbeperkingen worden inge­
voerd. Deze en dergelijke gecombineerde opties zal ik in het navolgende 
niet afzonderlijk behandelen. Hetgeen ik in de volgende hoofdstukken zeg 
over de diverse opties ter beperking van de aansprakelijkheid van toe­
zichthouders, geldt mutatis mutandis voor combinaties van deze opties.
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HOOFDSTUK IV
LEIDT AANSPRAKELIJKHEIDSBEPERKING TOT 
EFFECTIEVER TOEZICHT?
1. Angst voor aansprakelijkheidsclaims?
Voor de beantwoording van de vraag of een beperking van aansprakelijk­
heid kan leiden tot effectiever toezicht, vormt aanbeveling 26 van de 
Parlementaire Commissie De Wit een mooi beginpunt. Die aanbeveling 
luidt als volgt:
"A ngst voor verkeerde juridische interpretatie of schadeclaim s m ag een beleids­
m atige keuze van  de N ederlandse financiële toezichthouders niet op  verkeerde 
wijze beïnvloeden. De commissie beveelt daarom  aan  om  de aansprakelijkheid 
van de N ederlandse financiële toezichthouders te beperken en aansluiting te 
zoeken bij w at er op Europees niveau gebruikelijk is."60
De redenering van de Commissie De Wit is kennelijk de volgende. Onder 
het huidige aansprakelijkheidsregime bestaat bij de toezichthouders een 
angst voor aansprakelijkheidsclaims, waardoor zij zich in hun toezicht 
terughoudender opstellen dan wenselijk is. Die angst kan volgens de 
Commissie De Wit weggenomen worden door de introductie van een 
aansprakelijkheidsbeperking, als gevolg waarvan de toezichthouders zich 
minder terughoudend opstellen en dus eerder en strenger handhavend 
zullen optreden. Hierdoor zal het toezicht effectiever worden dan nu het 
geval is. Op deze redenering valt het een en ander af te dingen.
Om te beginnen, is het inderdaad de angst voor aansprakelijkheids- 
claims die een effectiever toezicht in de weg staat? Nog in 2006 gaven de 
toezichthouders in het kader van een rechtsvergelijkend onderzoek naar 
aansprakelijkheid van toezichthouders onder leiding van Van Dam te 
kennen zich in hun toezicht niet te laten leiden door de angst voor 
aansprakelijkheidsclaims.61 Is dat als gevolg van de kredietcrisis ineens 
veranderd?
Het is niet volledig duidelijk of DNB en de AFM zich sinds de 
kredietcrisis op een dusdanige wijze laten leiden door angst voor aansprake- 
lijkheidsclaims dat dit een effectief toezicht in de weg staat. De motivering
60 Rapport Commissie De W it (2010), p. 24.
61 Van Dam  (2006), p. 71-72, 137-138; zie ook Van Dam, NTBR (2010), p. 242 (r.k.).
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die DNB de afgelopen tijd heeft gegeven voor een beperking van aan­
sprakelijkheid is in elk geval niet eenduidig. Tijdens het openbare gesprek 
op 1 februari 2010 heeft de Commissie De Wit DNB-president Wellink 
gevraagd of hij denkt dat DNB kordater kan optreden als de aansprakelijk­
heid beperkt wordt. Wellink antwoordde toen dat DNB net zo zorgvuldig 
blijft optreden en niet roekelozer zal gaan werken door een aansprakelijk- 
heidsbeperking. Hieruit leid ik af dat DNB zich in het toezicht niet laat 
leiden door angst voor aansprakelijkheidsclaims. Wellink gaf in dit ge­
sprek niettemin aan een beperking van aansprakelijkheid te willen, niet uit 
angst voor aansprakelijkheidsclaims, maar omdat succesvolle claims tegen 
DNB uiteindelijk terechtkomen bij de belastingbetaler.62 Ook in het jaar­
verslag over 2009 staat te lezen dat aansprakelijkstellingen en dreigingen 
daarmee geen leidraad vormen voor het handelen van DNB. Niettemin 
staat in hetzelfde jaarverslag (en op dezelfde pagina) te lezen dat DNB 
graag een beperking van aansprakelijkheid wil, omdat de volgens DNB 
bestaande claimcultuur belemmerend kan werken voor het functioneren 
van DNB.63 Tussen de beide passages bestaat een zekere spanning. Als 
DNB zich in het toezicht niet laat leiden door de angst voor aansprake- 
lijkheidsclaims, waarom werkt het huidige aansprakelijkheidsregime dan 
op een dusdanige manier belemmerend dat een aansprakelijkheidsbeper- 
king moet worden ingevoerd? Het is natuurlijk vervelend om geconfron­
teerd te worden met aansprakelijkheidsclaims of dreigingen daarmee, 
maar dat enkele feit lijkt mij onvoldoende om te concluderen tot een 
aansprakelijkheidsbeperking. In het document 'Visie DNB Toezicht 2010­
2014' is de gegeven motivering weer enigszins anders. Een aansprakelijk- 
heidsbeperking tot opzet en grove schuld wordt andermaal niet bepleit 
met een beroep op angst voor aansprakelijkheidsclaims, maar deze keer op
62 Rapport Commissie De W it (2010), p. 138-139. Zie nader over het argum ent dat 
succesvolle claims uiteindelijk terechtkom en bij de belastingbetaler, hoofdstuk V, 
m.n. § 5, hierna.
63 Zie het jaarverslag van DNB over 2009 (te dow nloaden via h ttp ://w w w .dn b .n l), 
p. 150. Zie over de vraag of wel gesproken kan w orden over een claim cultuur 
hoofdstuk VI, § 10, hierna. In vergelijkbare zin  het door het M inisterie van 
Financiën opgestelde docum ent 'Doelm atigheid en doeltreffendheid van de toe­
zichthouders DNB en de AFM -  verslag op basis van 1:44 lid 1 van de W ft' 
(augustus 2010, te dow nloaden via h ttp ://w w w .dn b .n l), w aar op p. 12 te lezen 
staat da t "[i]n principe (...) mogelijke aansprakelijkheidsstellingen uiteraard geen 
leidraad [zouden] m ogen zijn voor het handelen of nalaten van de toezichthouder. 
DNB en de AFM hebben echter aangegeven da t het onbegrensde karakter van 
aansprakelijkheid in de praktijk belem m erend zou kunnen w erken." Vgl. ook de 
brief d.d. 6 oktober 2010 van DNB aan de M inister van Financiën (te dow nloaden 
via h ttp ://w w w .rijksoverheid .n l), w aar op p. 19 te lezen staat da t DNB ervaart dat 
de mogelijkheid tot aansprakelijkstelling sterk juridiserend werkt.
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de grond dat DNB als gevolg van de volgens haar bestaande claimcultuur 
teveel tijd kwijt is aan het afhandelen van aansprakelijkheidsclaims (ver­
gelijk de motivering in het jaarverslag van DNB over 2009), terwijl 
aansprakelijkstellingen van de toezichthouders bovendien af zouden 
leiden van de werkelijke schuldigen.64
In het medio augustus 2010 gepubliceerde plan van aanpak ('Van 
analyse naar actie') laat DNB weer een ander geluid horen. DNB belooft 
eerder en strenger handhavend op te treden en minder te blijven hangen 
in analyses. Kortom, DNB belooft kordater op te gaan treden. Dit zal 
volgens DNB -  mede tegen de achtergrond van het feit dat de wetgeving 
steeds meer principle-based is geworden -  resulteren in frequentere dis­
cussies met instellingen over de interpretatie van wet- en regelgeving en 
kan er volgens DNB toe leiden dat geschillen vaker aan de rechter zullen 
worden voorgelegd. Dit onderschrijft volgens DNB de noodzaak voor 
adequate wettelijke bescherming van de toezichthouder, lees: een beper­
king van aansprakelijkheid.65 Hieruit zou men eventueel kunnen afleiden 
dat DNB tot dusver is teruggeschrokken voor kordater optreden wegens 
de vrees voor aansprakelijkheidsclaims, maar volledig helder is het niet.
De AFM heeft zich minder vaak uitgesproken over de wenselijkheid 
van een aansprakelijkheidsbeperking.66 In het jaarverslag over 2009 staat 
te lezen dat de AFM constateert dat de (civiele) aansprakelijkheid van 
toezichthouders negatieve consequenties kan hebben voor de kracht van 
het toezicht en daarom een beperking van aansprakelijkheid nodig is.67 
Wellicht beoogt de AFM hiermee tot uitdrukking te brengen dat er bij de 
AFM een angst voor aansprakelijkheidsclaims bestaat die een effectief 
toezicht in de weg staat, maar volledig duidelijk is dat niet. Het kan ook 
betekenen dat de AFM het gewoonweg vervelend vindt om aansprakelijk 
gesteld te worden. En als eerder aangegeven, dat enkele feit vormt 
onvoldoende rechtvaardiging om een aansprakelijkheidsbeperking in te 
voeren.
64 Visie DNB toezicht 2010 -  2014 (2010), p. 19. Zie over de vraag of wel gesproken 
kan w orden van een claim cultuur en over de vraag of aansprakelijkstelling van 
toezichthouders afleidt van de werkelijke schuldigen, hoofdstuk VI, respectievelijk 
§ 10 en § 7, hierna.
65 Plan van aanpak (2010), p. 7.
66 Zie (1) het jaarverslag van de AFM over 2009 (te dow nloaden via h ttp ://w w w .a fm . 
nl), p. 25 en (2) de brief d.d. 18 oktober 2010 van de AFM aan de Minister van 
Financiën (te dow nloaden via h ttp ://w w w .rijksoverheid .n l), p. 6. Vgl. ook het 
door het M inisterie van Financiën opgestelde docum ent 'Doelm atigheid en doel­
treffendheid van de toezichthouders DNB en de AFM -  verslag op basis van  1:44 
lid 1 van de W ft' (augustus 2010, te dow nloaden via h ttp ://w w w .dn b .n l), p. 12 (zie 
voor het betreffende citaat voetnoot 63, hierboven).
67 Zie Jaarverslag van de AFM over 2009 (te downloaden via h ttp://w w w .afm .nl), p. 25.
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Wat de precieze reden voor het pleidooi van DNB en de AFM voor 
een beperkte aansprakelijkheid ook moge zijn, hopelijk gebruiken de toe­
zichthouders het niet als verkapte rechtvaardiging voor toezicht dat volgens 
velen beter had gekund. Dat DNB daar zelf ook zo over denkt bewijst haar 
plan van aanpak en ook de AFM heeft bij monde van haar voorzitter 
Hoogervorst recentelijk erkend dat het toezicht sneller en slagvaardiger had 
gekund.68 De redenering zou dan zijn dat de toezichthouders wel effectiever 
hadden willen optreden, maar dat uit angst voor aansprakelijkheidsclaims 
nu eenmaal niet konden. Deze redenering zou overigens niet erg overtui­
gend zijn, omdat de toezichthouders zoals eerder aangegeven in 2006 nog 
lieten weten zich niet te laten leiden door aansprakelijkheidsclaims, terwijl 
DNB dit de afgelopen tijd nog diverse malen heeft herhaald.69
2. Alternatieve verklaring
Een alternatieve verklaring voor het pleidooi van de financiële toezicht­
houders voor een beperking van aansprakelijkheid zou de volgende 
kunnen zijn. De financiële toezichthouders staan als gevolg van de 
kredietcrisis onder grote druk. Het is begrijpelijk dat zij van deze druk 
af willen. De vraag is echter of deze druk significant verminderd kan 
worden door een aansprakelijkheidsbeperking. Want is de werkelijke 
druk die zij voelen niet veeleer afkomstig uit andere hoek? Ik kan mij 
voorstellen dat vooral de onderzoeken naar de gang van zaken rondom 
Icesave en DSB Bank en het onderzoek van de Commissie De Wit en de 
daarmee gepaard gaande publiciteit tot grote druk hebben geleid bij de 
toezichthouders, met name bij DNB.70 Druk van dit type zal ook in een 
systeem waarin de aansprakelijkheid beperkt wordt of zelfs volledig 
wordt uitgesloten blijven bestaan. Ook de druk vanuit het bestuursrecht 
en (in m indere mate) het strafrecht zal bij een beperking van de
68 Plan van aanpak (2010), p. 8: "Het toezicht m oet indringender, kritischer en vooral 
vasthoudender w orden." In het gesprek da t de Vaste Kamercom missie voor 
Financiën op 30 juni 2010 had  m et (o.a.) Hoogervorst naar aanleiding van  het 
Rapport Scheltema (2010) heeft H oogervorst aangegeven da t de AFM de conclusie 
van de Commissie Scheltema da t de AFM op onderdelen sneller en slagvaardiger 
had kunnen optreden, erkent en herkent. Zie Kamerstukken II, 2009/10, 32 432, 
nr. 4, p. 13.
69 Van Dam (2006), p. 71-72, 137-138; Rapport Commissie De Wit (2010), p. 138-139; 
jaarverslag van DNB over 2009 (te dow nloaden via h ttp ://w w w .dn b .n l), p. 150.
70 Rapport Icesave (2009); Rapport Commissie Scheltema (2010); Rapport Commissie 
De W it (2010).
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civielrechtelijke aansprakelijkheid blijven bestaan.71 Bovendien zal een 
eventuele aansprakelijkheidsbeperking hopelijk geen terugwerkende 
kracht hebben, zodat bestaande claims niet geconfronteerd kunnen wor­
den met een aansprakelijkheidsbeperking.72 Kortom, de toezichthouders 
zullen altijd met diverse vormen van druk geconfronteerd worden. Een 
professionele organisatie moet die druk aankunnen, hoe lastig dat soms 
ook is. Overigens is de druk die de toezichthouders momenteel voelen niet 
structureel van aard. Op enig moment zal de kredietcrisis weer voorbij 
zijn en zal de druk verminderen.
Concluderend: als er al sprake is van een zekere angst bij de 
toezichthouders, dan valt niet uit te sluiten dat die angst niet zozeer 
voortkomt uit een angst voor aansprakelijkheidsclaims, maar veeleer uit 
andere vormen van druk. Als dat juist is, kan de bestaande angst ook niet 
worden weggenomen of worden verminderd door de introductie van een 
aansprakelijkheidsbeperking, in welke vorm dan ook. En als de bestaande 
angst niet kan worden weggenomen door een beperking van aansprake­
lijkheid, dan zal een zodanige beperking ook niet kunnen leiden tot 
effectiever toezicht.
3. Is de angst voor aansprakelijkheidsclaims logisch?
Hoe dit alles ook zij, al aangenomen dat bij de financiële toezichthouders 
daadwerkelijk een zodanige angst bestaat voor aansprakelijkheidsclaims dat 
zij zich te terughoudend opstellen, dan is deze opstelling in elk geval niet 
volledig logisch. Als de aansprakelijkheidsnorm waaraan de toezichthouders
71 De financiële toezichthouders zijn zelfstandige bestuursorganen en uit dien hoofde 
onderworpen aan de tucht van het bestuursrecht. Zie ook hoofdstuk II, § 3, 
hierboven. Zie nader Busch (2010), p. 17-22, 32-35 (met verdere verwijzingen). 
Ook het commune strafrecht is van toepassing op de AFM en DNB, zie 51 Sr., welk 
artikel in algemene zin bepaalt dat strafbare feiten niet alleen kunnen worden 
begaan door natuurlijke personen, maar ook door rechtspersonen, zoals naamloze 
vennootschappen (DNB) en stichtingen (AFM). Publiekrechtelijke rechtspersonen 
in de zin van hoofdstuk 7 van de Grondwet (gemeenten, provincies, water­
schappen, etc.; vgl. art. 2:1 BW) zijn volgens de jurisprudentie weliswaar niet 
onder alle omstandigheden te vervolgen (zie nader Van Woensel (2008), T&C 
Strafrecht, art. 51 Sr., aant. 2 (e)), maar buiten kijf staat dat DNB en de AFM niet als 
zodanige publiekrechtelijke rechtspersonen kwalificeren en dus hoe dan ook 
onverkort onderworpen zijn aan het commune strafrecht.
72 Een beperking van aansprakelijkheid met terugwerkende kracht zal vrijwel zeker 
in strijd zijn met art. 1 Eerste protocol EVRM, bepalende dat iedere natuurlijke of 
rechtspersoon recht heeft op het ongestoord genot van zijn eigendom, waarbij het 
begrip eigendom ruim wordt opgevat en niet alleen zaken maar ook rechten (zoals 
vorderingen tot schadevergoeding) omvat. Zie Van Dam, NTBR (2010), p. 232.
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zijn onderworpen werkelijk zo scherp is als zij zelf kennelijk (overigens ten 
onrechte73) veronderstellen, dan kan zowel te traag of helemaal niet ingrijpen 
als te snel ingrijpen tot aansprakelijkheid leiden. Dat de eerste variant tot -  
overigens uiteindelijk niet succesvolle -  claims kan leiden, blijkt bijvoorbeeld 
uit de zaak DNB/Stichting Vie d'Or, waar de discussie zich toespitste op de 
vraag of de toenmalige Pensioen- & Verzekeringskamer (PVK)74 te laat een 
stille bewindvoerder in de zin van het toenmalige art. 34 Wet toezicht 
verzekeringsbedrijf (Wtv) had aangesteld bij levensverzekeraar Vie d'Or.75
4. Is de angst voor aansprakelijkheidsclaims gegrond?
Belangrijker is echter dat de angst voor aansprakelijkheidsclaims onge­
grond is. Zoals eerder opgemerkt, de kans dat een aansprakelijkheids- 
claim wordt toegewezen is bijzonder klein. Volgens vaste rechtspraak van 
de Hoge Raad moet de civiele rechter zich terughoudend opstellen en zal 
hij slechts in uitzonderlijke gevallen tot het oordeel kunnen komen dat de 
financiële toezichthouder onzorgvuldig heeft gehandeld. Dat heeft vooral 
te maken met het feit dat de toezichthouders vrijwel steeds over een 
zekere beoordelings- en beleidsvrijheid beschikken, die door de rechter 
moet worden gerespecteerd.76 En zoals gezegd, de gepubliceerde recht­
spraak bevestigt het beeld dat een claim bijna nooit wordt gehonoreerd. Er 
is momenteel maar één uitspraak bekend waarin de AFM en DNB met 
succes aansprakelijk zijn gesteld, te weten de uitspraak van het Hof 
Amsterdam van 15 juni 2010 inzake J.R. Voûte en M.J. van Wulfften 
Palthe/DNB en AFM . Het is echter nog maar de vraag of deze uitspraak 
in cassatie stand zal houden.77 In het verleden hebben rechters ook al wel 
eens geconcludeerd tot aansprakelijkheid van financiële toezichthouders, 
maar die uitspraken zijn in hoger beroep zonder uitzondering weer 
teruggedraaid.78 Daarnaast blijkt uit de jaarverslagen van de AFM en 
DNB over 2009 dat er in dat jaar nog een relatief bescheiden aantal
73 Zie hoofdstuk II, hierboven.
74 Inmiddels krachtens juridische fusie opgegaan in DNB. Zie de Wet van 13 oktober 
2004, houdende bepalingen in verband met de fusie van De Nederlandsche Bank 
N.V. en de Stichting Pensioen- & Verzekeringskamer, Stb. 2004, 556.
75 H R 13 oktober 2006, NJ 2008,529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA 2007,
2 m.nt. Van Boom (DNB/ Stichting Vie d'Or) r.o. 4.3.4.
76 Zie hierover uitgebreid hoofdstuk II, hierboven.
77 Hof Amsterdam 15 juni 2010, JOR 2010/235 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en 
M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM). Zie over deze uitspraak in klein letterkorps, 
hierna.
78 Zie het overzicht in klein letterkorps, hierna.
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(potentiële) procedures speelde,79 maar die lijken niet erg kansrijk, mede 
gezien de beoordelings- en beleidsvrijheid waarover de financiële toe­
zichthouders beschikken en gezien de beperkingen die het relativiteits- 
vereiste meebrengt.
Kortom, de financiële toezichthouders kunnen zich vrijer voelen 
dan zij momenteel doen. De angst voor aansprakelijkheidsclaims dient 
dan ook niet te worden weggenomen door een beperking van aansprake­
lijkheid, maar door de toezichthouders zelf, te weten door de aansprake­
lijkheidsrisico's reëler in te schatten.80 Misschien dat de thans eventueel 
bestaande angst het gevolg is van de heersende bedrijfscultuur. Als dat 
juist is, dan zal een reëlere inschatting van de aansprakelijkheidsrisico's 
hopelijk vanzelf voortvloeien uit een succesvolle implementatie van de 
althans bij DNB aangekondigde cultuuromslag. Het toezicht zal langs die 
weg hopelijk effectiever worden, zonder dat daar een aansprakelijkheids- 
beperking aan te pas hoeft te komen.
In de zaak J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM gaven de AFM en 
DNB aanwijzingen aan het bevoegde orgaan van een bank om twee bestuurders 
te ontslaan wegens een vermoeden van handel met voorwetenschap. De aanwij­
zingsbesluiten werden in een bestuursrechtelijke procedure in hoogste instantie 
vernietigd wegens strijd met algemene beginselen van behoorlijk bestuur (de 
verplichting zorgvuldig onderzoek te doen naar de relevante feiten en belangen 
en het motiveringsbeginsel), terwijl de strafrechter enige tijd nadien oordeelde 
dat de beide bestuurders zich destijds inderdaad (zoals de AFM en DNB al 
vermoedden) schuldig hadden gemaakt aan misbruik van voorwetenschap. 
Verbazingwekkend genoeg matigde het Hof Amsterdam de geleden schade 
over de relevante periode op grond van eigen schuld niet tot nihil (wat mijns 
inziens voor de hand had gelegen81 ), maar werd de schade op die grond slechts 
gematigd tot 40%. Dat gaat in tegen het rechtsgevoel. Er is beroep in cassatie 
ingesteld. Het lijkt mij niet ondenkbaar dat de uitspraak door de Hoge Raad 
linksom of rechtsom wordt vernietigd.82
79 Zie het overzicht in klein letterkorps, hierna.
80 Vgl. Rapport Scheltema (2010), p. 241-242; zie voorts Van Dam, FD (2010). 
Sommigen zullen zeggen dat toezichthouders de zorgvuldigheidsnorm waaraan 
zij onderworpen zijn veeleer moeten zien als een gezonde prikkel om goed toezicht 
te houden. Dat zou inderdaad een gezonde benadering zijn, met dien verstande 
dat we prikkel die het aansprakelijkheidsrecht uitoefent op de toezichthouder om 
goed toezicht te houden niet moeten overschatten. Er zijn allerlei andere prikkels, 
zoals de prikkel van politieke controle, de prikkel van de media en de prikkels van 
het bestuursrecht en (in mindere mate) het strafrecht. Zie § 2, hierboven, en 
hoofdstuk V, § 6.4, hierna. Zie nader Busch (2010), p. 12-15 (met verdere 
verwijzingen).
81 Aldus ook Van Dam, NTBR (2010), p. 242 (l.k.).
82 Zie over deze uitspraak o.a. Peek, Bb (2010); Van Schoonhoven, JurUp (2010).
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In de uitspraak van het Hof Den Haag inzake Stichting Vie d'Or e.a./Stichting 
Pensioen- & Verzekeringskamer e.a.83 werd weliswaar ook geoordeeld dat sprake 
was van aansprakelijkheid, maar die uitspraak is in cassatie vernietigd.84 In mei
2008 is tussen alle betrokken partijen (waaronder DNB) een schikking bereikt 
voor de meer dan 11.000 oud-polishouders. Op 3 juli 2008 heeft de Stichting op 
grond van de W et Collectieve Afwikkeling Massaschade (WCAM) bij het Hof 
Amsterdam een verzoek ingediend om de regeling ten behoeve van de oud- 
polishouders algemeen verbindend te verklaren. Bij beschikking d.d. 29 april
2009 heeft het Hof Amsterdam dit verzoek ingewilligd.85 DNB heeft zich in het 
kader van de schikking slechts verbonden om een deel van de kosten die de 
Stichting Vie d'Or sinds haar oprichting heeft gemaakt voor haar rekening te 
nemen, en wel tot een bedrag van € 8.500.000.86
Verder oordeelde de Rechtbank Amsterdam inzake De Vereniging Belangenbe­
hartiging Commandieten BeFra/Stichting Autoriteit Financiële Markten e.a. dat sprake 
was van aansprakelijkheid van de AFM, maar ook die uitspraak is in hoger 
beroep vernietigd.87 Er is beroep in cassatie is ingesteld.
Tot slot oordeelde de Rechtbank Amsterdam tot aansprakelijkheid van DNB in 
een zaak waarin een ex-bestuurder van een bank DNB had aangesproken tot 
schadevergoeding wegens het ten onrechte weigeren van een verklaring van 
geen bezwaar, omdat de ex-bestuurder niet deskundig genoeg zou zijn. Het Hof 
Amsterdam heeft die uitspraak echter vernietigd. De uitspraak van het Hof 
Amsterdam is vervolgens ook weer vernietigd, te weten door de Hoge Raad, en 
ter verdere behandeling verwezen naar het Hof Den Haag, die tot het oordeel 
kwam dat van onrechtmatig handelen van DNB geen sprake was. Tegen deze 
laatste uitspraak is geen cassatie ingesteld.88
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83 Hof Den Haag 27 mei 2004, JOR 2004/206 m.nt. B.P.M. van Ravels en W.J.M. van 
Andel (Stichting Vie d'Or e.a./Stichting Pensioen- & Verzekeringskamer e.a.).
84 Zie HR 13 oktober 2006, NJ 2008,529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or). Zie nader Busch (2010), p. 25-28.
85 Hof Amsterdam 29 april 2009, JOR 2009/196 m.nt. A.F.J.A. Leijten onder JOR 
2009/197; NJ 2009, 448.
86 Hof Amsterdam 29 april 2009, JOR 2009/196 m.nt. A.F.J.A. Leijten onder JOR 
2009/197; NJ 2009, 448, r.o. 2.5. Zie nader www.stichtingviedor.nl.
87 Rb. Amsterdam 14 september 2005, NJ 2005,535; JOR 2005/277 m.nt. CMGvdK en 
B.P.M. van Ravels (De Vereniging Belangenbehartiging Commandieten BeFra/Stichting 
Autoriteit Financiële Markten e.a.); Hof Amsterdam 23 december 2008, JOR 2009/44 
m.nt. 't Hart (De Vereniging Belangenbehartiging Commandieten BeFra/Stichting Auto­
riteit Financiële Markten e.a.).
88 Zie HR 23 februari 2007, NJ 2007, 503 m.nt. Mok onder NJ 2007, 504; JOR 2007/96 
m.nt. Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM (X/DNB) (uit dit arrest zijn ook de uitspraken 
van de rechtbank en het hof voor zover relevant te kennen); Hof Den Haag 21 juli 
2009, JOR 2009/264 m.nt. Roth (DNB/X) (arrest na verwijzing). Zie nader Busch 
(2010), p. 19-22. Zie voor het punt dat geen cassatie is ingesteld Jaarverslag DNB 
over 2009 (te downloaden via http://w w w .dnb.nl), p. 197, onder het kopje 'Niet 
uit de balans blijkende verplichtingen'.
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In haar jaarverslag over 2009 noemt de AFM drie lopende procedures bij naam. 
Ten eerste een in april 2009 door de Stichting Fortis Effect aangespannen 
procedure wegens beweerdelijk falend toezicht op Fortis. Vooralsnog acht de 
AFM schadeplichtigheid klein. Ten tweede de hierboven al genoemde procedure 
inzake J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/DNB en AFM  en ten derde de 
eveneens al genoemde procedure inzake De Vereniging Belangenbehartiging Com­
mandieten BeFra/Stichting Autoriteit Financiële Markten e.a.). Daarnaast is aldus het 
jaarverslag " ( .. .)  nog een beperkt aantal overige procedures tegen de AFM 
aanhangig. Op grond van de thans beschikbare informatie en gesterkt door de 
adviezen van de betrokken juridische adviseurs is de AFM van mening dat niet te 
verwachten valt dat de uitkomsten van die procedures van wezenlijke nadelige 
invloed zullen zijn op de vermogenspositie van de A FM ".89 Mede gezien het feit 
dat het in 2009 nog volop kredietcrisis was, vind ik drie (min of meer) sub­
stantiële lopende procedures geen overweldigende score en geen reden tot zorg.
In het jaarverslag van DNB over 2009 worden in totaal acht "relevante lopende 
zaken" genoemd. Ten eerste wordt verwezen naar de hierboven al genoemde 
schikking met de Stichting Vie d'Or, die op basis van de W CAM  algemeen 
verbindend is verklaard. Nu deze zaak is afgerond, is het opmerkelijk dat DNB 
deze kwestie als lopende zaak aanduidt. Ten tweede wordt gerefereerd aan de 
hierboven al genoemde uitspraak van het Hof Den Haag van 21 juli 2009, waarin 
werd geoordeeld dat DNB niet onrechtm atig heeft gehandeld jegens een 
ex-bestuurder van een onder haar toezicht staande bank door een verklaring 
van geen bezwaar ten behoeve van de (thans) ex-bestuurder te weigeren wegens 
onvoldoende deskundigheid. Nu uit het jaarverslag van DNB over 2009 blijkt dat 
tegen deze uitspraak geen cassatie is ingesteld, is het opmerkelijk dat ook deze 
kwestie als lopende zaak wordt aangeduid. Ten derde wordt verwezen naar de 
hierboven al genoemde procedure inzake J.R. Voûte en M.J. van Wulfften Palthe/ 
DNB en AFM . Ten vierde wordt verwezen naar een claim van enkele Fortis 
aandeelhouders die op 8 december 2009 door de Rechtbank van Koophandel te 
Brussel is afgewezen. Mij is niet bekend of tegen deze uitspraak hoger beroep is 
aangetekend. Ten vijfde wordt melding gemaakt van een aansprakelijkstelling 
van de Stichting Fortis Effect wegens vermeend falend toezicht op Fortis. Ten 
zesde wordt melding gemaakt van een groep particulieren die een (beweerdelijk) 
belang (aandelen, obligaties, opties of anderszins) in Fortis hadden, en die DNB 
bij brief van 6 januari 2010 aansprakelijk heeft gesteld voor schade die zij stellen 
te hebben geleden wegens onder andere (beweerdelijk) falend toezicht op Fortis. 
Ten zevende en ten achtste worden claims van de Stichting Hypotheekleed en de 
Stichting Spaarders DSB vermeld wegens vermeend falend toezicht op DSB 
Bank.90 Al met al gaat het bij nadere beschouwing om 5 tot 6 lopende zaken, 
afhankelijk van het antwoord op de vraag of tegen de Brusselse uitspraak hoger
89 Jaarverslag AFM over 2009 (te dowloaden via http://w w w .afm .nl), p. 140-141, 
onder het kopje 'Voorwaardelijke verplichtingen'.
90 Jaarverslag DNB over 2009 (te downloaden via http://w w w .dnb.nl), p. 197-198, 
onder het kopje 'Niet uit de balans blijkende verplichtingen'.
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beroep is aangetekend. Mede gezien het feit dat het in 2009 nog volop krediet- 
crisis was, vind ik ook dit geen overweldigende score en geen reden tot zorg.
5. Is de angst voor aansprakelijkheidsclaims in een kordatere 
aanpak gegrond?
Zoals eerder vermeld, treffen we in het medio augustus 2010 gepubli­
ceerde plan van aanpak ('Van analyse naar actie') de volgende redenering 
aan. DNB belooft eerder en strenger handhavend op te treden en minder 
te blijven hangen in analyses. Kortom, DNB belooft kordater op te gaan 
treden. Dit zal volgens DNB -  mede tegen de achtergrond van het feit dat 
de wetgeving steeds meer principle-based is geworden -  resulteren in 
frequentere discussies met instellingen over de interpretatie van wet- en 
regelgeving en kan er volgens DNB toe leiden dat geschillen vaker aan de 
rechter zullen worden voorgelegd. Dit onderschrijft volgens DNB de 
noodzaak voor adequate wettelijke bescherming van de toezichthouder, 
lees: een beperking van aansprakelijkheid.91 Ik vraag mij af of het zo'n 
vaart zal lopen. Om te beginnen is onder toezicht staande instellingen er 
veel aan gelegen om een goede relatie te behouden met de toezichthouder. 
Men zal de zaken dus niet op het spits drijven en gaan procederen als dat 
niet strikt noodzakelijk is. Een andere reden om niet te gaan procederen is 
dat dit veelal de nodige aandacht van de media oplevert, met als gevolg 
eventuele reputatieschade en voor beursgenoteerde financiële onderne­
mingen het gevaar van een daling van de beurskoers. Bovendien, kordater 
optreden leidt er hooguit toe dat onder toezicht staande instellingen 
sneller gaan procederen. Tegelijkertijd zal de noodzaak voor derden om 
te gaan procederen (zoals rekeninghouders, beleggers en polishouders) in 
een kordatere aanpak hopelijk afnemen, omdat dit naar verwachting zal 
leiden tot een effectiever toezicht, zodat vermogensschade van derden 
meer dan nu het geval is wordt voorkomen. Verder, bij (massa)claims van 
gedupeerde derden kan het gaan om grote bedragen en juist dit soort 
claims zal in een kordatere aanpak naar verwachting afnemen. De claims 
van onder toezicht staande instellingen (zo die al meer worden ingesteld 
bij een kordatere aanpak) zullen veelal een bescheidener omvang hebben.
Bovendien, zoals eerder aangegeven, betekent het feit dat de toe- 
zichtregelgeving de laatste jaren steeds meer principle-based is geworden, dat 
de toezichthouders over meer beoordelingsvrijheid zijn gaan beschikken
91 Plan van aanpak (2010), p. 7. In vergelijkbare zin IMF, Preliminary Conclusions 
(2010), nr. 21.
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dan voorheen. Daarnaast beschikken (en beschikten) de toezichthouders 
veelal over beleidsvrijheid. Anders dan DNB suggereert in haar plan van 
aanpak, meen ik daarom dat ook als DNB kordater gaat optreden dan nu 
het geval is niet sneller sprake zal zijn van succesvolle aansprakelijkheids­
claims. De beoordelings- en beleidsvrijheid waarover de toezichthouders 
beschikken voorziet er immers in dat verschillende manieren van optreden 
normaal gesproken nog binnen de marge vallen. Zowel kordaat optreden 
als minder kordaat optreden zal daarmee normaal gesproken de rechterlijke 
toets der kritiek kunnen doorstaan (en dat geldt zowel voor de civiele 
rechter als de bestuursrechter). Dit is alleen anders als van de financiële 
toezichthouder redelijkerwijs -  en met de kennis van toen -  had kunnen 
worden verwacht dat zij eerder, later, anders of helemaal niet had inge­
grepen. Ook in een kordatere aanpak zal aansprakelijkheid dus slechts in 
uitzonderlijke gevallen aan de orde zijn.
Kort en goed: met de toename van het aantal procedures en de 
hoogte van de gevorderde bedragen zou het per saldo nog wel eens mee 
kunnen vallen in een kordatere aanpak, terwijl de kans dat claims worden 
toegewezen onveranderd klein is. Ook in een kordatere aanpak zouden de 
toezichthouders dus realiter geen angst moeten hebben voor een waterval 
aan aansprakelijkheidsclaims.
6. Beperking tot opzet en grove schuld
Maar laten we nu eens aannemen dat er bij de toezichthouders nu eenmaal 
een angst voor aansprakelijkheidsclaims bestaat en dat een cultuuromslag 
daarin geen verandering zal brengen. Kunnen de diverse opties voor een 
aansprakelijkheidsbeperking die angst dan wegnemen, met als gevolg dat 
het toezicht effectiever wordt?
Wat te denken van een beperking tot opzet en grove schuld, zoals 
DNB bepleit?92 Een zodanige beperking betekent dat de civiele rechter 
slechts in uitzonderlijke gevallen tot het oordeel kan komen dat de 
toezichthouder aansprakelijk is. Dat is niet wezenlijk anders dan het 
terughoudende regime dat wij nu ook al kennen op grond van de recht­
spraak. Dat blijkt vooral uit het feit dat daar waar de toezichthouder
92 Zie de uitlatingen van DNB-president Wellink in zijn openbare gesprek met de 
Commissie de Wit d.d. 1 februari 2010 (o.a. weergegeven in Rapport Commissie de 
W it (2010), p. 139). Zie ook Visie DNB toezicht 2010 -  2014 (2010), m.n. p. 19.
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beoordelings- en beleidsvrijheid heeft, een terughoudende benadering van 
de civiele rechter is geboden.93 Het blijkt ook uit het feit dat de toezicht­
houders tot dusver bijna nooit met succes aansprakelijk zijn gesteld.94 
Kortom, een beperking tot opzet en grove schuld zal naar verwachting 
geen wezenlijke verandering brengen in de bestaande situatie. De onder 
het huidige regime mogelijkerwijs bestaande angst voor aansprakelijkheid 
zal dan ook niet wezenlijk kunnen verminderen door de aansprakelijkheid 
van de toezichthouder te beperken tot opzet en grove schuld, met als 
gevolg dat het toezicht effectiever wordt.
Bovendien, ook als men van mening zou zijn dat een beperking tot 
opzet en grove schuld de toezichthouders wel meer bescherming biedt, 
blijft er natuurlijk een aansprakelijkheidsrisico bestaan en zullen zich 
ongetwijfeld partijen melden die van mening zijn dat de lat van opzet 
of grove schuld in hun geval gehaald wordt en de toezichthouder met veel 
ophef aansprakelijk zullen stellen. Het 'gevaar' van aansprakelijkheids- 
claims (ook al blijken die niet succesvol) zal bij een beperking tot opzet en 
grove schuld dus niet geweken zijn.
Daar komt nog bij dat grove schuld nu niet bepaald een kwalificatie 
is waarvan op voorhand gemakkelijk is aan te geven wat er wel en niet 
onder valt. Of ervan sprake is wordt pas duidelijk aan de hand van 
concrete casusposities. Juist die vaagheid zal erin resulteren dat partijen de 
vraag of hiervan sprake is voor moeten leggen aan een rechter. Het zou 
dan immers -  althans in relatie tot toezichthouderaansprakelijkheid -  een 
nieuwe norm betreffen, waarvan de precieze betekenis bij gebreke van 
rechtspraak nog ongewis is. Er zal bij introductie van deze norm naar 
mijn mening daarom zeker niet minder geprocedeerd worden tegen de 
toezichthouders.95
Bovendien, functioneren bijvoorbeeld de Franse, Belgische en En­
gelse toezichthouder nu echt zoveel beter doordat zij een beperking van 
aansprakelijkheid genieten tot opzet en grove schuld/zware fout?96 Dat is 
natuurlijk moeilijk vast te stellen, maar ik constateer wel dat de Engelse 
Financial Services Authority (FSA) in 2008 ook naar de mening van de FSA 
zelf ernstig gefaald heeft in het toezicht op de Britse Hypotheekbank 
Northern Rock. In februari 2008 zag de Britse overheid zich genoodzaakt 
Northern Rock te nationaliseren. Een rapport uit maart 2008, opgesteld
93 Zie hoofdstuk II, § 2.1, hierboven.
94 Zie hoofdstuk II, § 1, hierboven, en § 4, hierboven.
95 Aldus ook Van Dam, NTBR (2010), p. 245 (r.k.).
96 Zie hoofdstuk III, § 2, hierboven.
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door de FSA zelf, legt de oorzaken van dit falende toezicht op pijnlijke 
wijze bloot.97
7. Immuniteit
Kan een volledige immuniteit dan misschien leiden tot effectiever toe­
zicht? Toegegeven, bij een volledige immuniteit zal de eventuele angst 
voor aansprakelijkheidsclaims wel geweken zijn, want vorderingen zullen 
dan in principe zonder pardon worden afgewezen door de civiele rech- 
ter.98 Maar leidt het ook tot effectiever toezicht? Ik betwijfel dat. Als 
toezichthouders zelfs niet met succes aansprakelijk gesteld kunnen wor­
den wegens opzet en grove schuld, bestaat het gevaar dat toezichthouders 
al te kordaat gaan optreden en de neiging zullen vertonen om over de 
grenzen van hun bevoegdheden heen te gaan.99 Dat lijkt mij in een 
democratische rechtsstaat niet wenselijk. Bovendien, functioneren de toe­
zichthouders die volledige immuniteit genieten, zoals de Duitse Bundes­
anstalt fü r Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) of de U.S. Securities and 
Exchange Commission (SEC) nu echt zoveel beter?100 Ook dat is natuurlijk 
moeilijk vast te stellen, maar ik constateer wel dat de SEC recentelijk 
inadequaat toezicht heeft gehouden op de malafide beleggingspraktijken
van Madoff.101
97 Zie Report Northern Rock (2008).
98 Er is echter nog wel een voorbehoud, en dat betreft de vraag of een volledige 
immuniteit zich wel verdraagt met het EVRM. In zoverre blijft er een klein 
aansprakelijkheidsrisico bestaan zodat de angst voor aansprakelijkheidsclaims 
wellicht nog niet volledig geweken zal zijn. Zie nader hoofdstuk VI, § 6, hierna.
99 Sommigen zullen zeggen dat de handhaving van de norm en w aaraan een 
financiële toezichthouder zich moet houden dan illusoir zou worden. Die redene­
ring is mijns inziens echter te kort door de bocht. Zij veronderstelt dat de 
mogelijkheid van civiele aansprakelijkstelling de enige prikkel is voor de financiële 
toezichthouders om zich aan de voor hen geldende normen te houden. De prikkel 
die het aansprakelijkheidsrecht uitoefent op de toezichthouder om goed toezicht te 
houden moet echter niet overschat worden. Er zijn allerlei andere prikkels, zoals de 
prikkel van politieke controle, de prikkel van de media en de prikkels van het 
bestuursrecht en (in mindere mate) het strafrecht. Zie § 2, hierboven, en hoofdstuk 
V, § 6.4, hierna. Zie nader Busch (2010), p. 12-15 (met verdere verwijzingen).
100 Zie hoofdstuk III, § 3, hierboven.
101 Zie bijvoorbeeld het ontluisterende verslag in Arvedlund (2009), m.n. p. 77,171-172, 
199-200, 206-213, 216-219.
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8. Subsidiaire aansprakelijkheid, wettelijke limitering van 
aansprakelijkheid en proportionele aansprakelijkheid
Kan de invoering van een subsidiaire aansprakelijkheid de angst voor 
aansprakelijkheidsclaims dan misschien wegnemen? Met subsidiaire aan­
sprakelijkheid bedoel ik een stelsel waarin de financiële toezichthouders pas 
kunnen worden aangesproken als de primaire dader, bijvoorbeeld een 
failliete bank, geen verhaal biedt. Massaclaims die de draagkracht van de 
primaire dader te boven gaan, zullen in een dergelijk systeem echter in hun 
volle omvang bij de toezichthouder terecht blijven komen. In de gevallen dat 
het er echt op aankomt en het gaat om claims met een serieuze hoogte, biedt 
een subsidiaire aansprakelijkheid dus geen uitkomst. Kortom, een sub­
sidiaire aansprakelijkheid zal de angst voor aansprakelijkheidsclaims naar 
verwachting niet op betekenisvolle wijze kunnen verminderen, zodat ik 
betwijfel of het toezicht hierdoor echt effectiever zal worden.
Een wettelijke limitering van aansprakelijkheid op de voet van 
art. 6:110 BW zal naar mijn mening evenmin een materiële bijdrage 
kunnen leveren aan het wegnemen van de angst voor aansprakelijkheids- 
claims. Vanaf een bepaald geldbedrag is de toezichthouder dan weliswaar 
niet meer aansprakelijk, maar beneden de vastgestelde limiet onverkort. 
De angst voor aansprakelijkheidsclaims zal hierdoor naar mijn mening 
dus niet significant kunnen verminderen, zodat het toezicht niet wezenlijk 
effectiever zal worden.
Tot slot, ook als een vorm van proportionele aansprakelijkheid zou 
worden geaccepteerd, blijft er een aansprakelijkheidsrisico bestaan, zodat 
het ook dan nog maar de vraag is of het toezicht effectiever wordt. Met 
proportionele aansprakelijkheid bedoel ik een systeem waarin de civiele 
rechter de financiële toezichthouder kan veroordelen voor een proportio­
neel deel van de geleden schade. Ik kom straks in ander verband nog 
uitgebreid terug op de proportionele aansprakelijkheid.102
9. Is een aansprakelijkheidsbeperking nodig om lering te kunnen 
trekken uit gemaakte toezichtfouten?
Een aspect van effectief toezicht waaraan ik tot dusver nog geen aandacht 
heb besteed, is dat er een mechanisme moet bestaan waardoor toezicht­
houders leren van gemaakte fouten en zodoende in de toekomst effectiever
102 Zie hoofdstuk V, § 6, hierna.
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zullen optreden. Een aansprakelijkheidsbeperking is daarvoor naar mijn 
mening echter niet nodig.
Toegegeven, een zelfreflecterend rapport zoals de FSA dit in maart
2008 heeft gepubliceerd naar aanleiding van het gebrekkige toezicht op de 
Britse hypotheekbank Northern Rock lijkt in de huidige Nederlandse 
context minder goed denkbaar dan in een stelsel waarin een wettelijke 
beperking van aansprakelijkheid bestaat, omdat het gevaar bestaat dat een 
dergelijk rapport gelezen wordt als een erkenning van aansprakelijkheid en 
dus een aanzuigende werking zou kunnen hebben op aansprakelijkheids- 
claims.103 Als de aansprakelijkheid in Nederland beperkt zou worden tot 
opzet en grove schuld, een subsidiaire aansprakelijkheid of een wettelijke 
limitering van aansprakelijkheid zou worden ingevoerd, dan wel een vorm
103 Zie Rapport Algemene Rekenkamer (2009), p. 69-70 (volledigheidshalve vermeld 
ik dat ik een adviserende rol heb vervuld bij de totstandkoming van voornoemd 
rapport). Het rapport van de FSA is overigens nog wel opmerkelijk te noemen, 
want de FSA geniet geen volledige immuniteit en kan aansprakelijk worden 
gesteld wegens bad faith (kwade trouw) (zie hoofdstuk III, § 2, hierboven), al is 
dat waarschijnlijk wel weer strenger dan grove schuld. Hoe dan ook, aansprake- 
lijkheidsclaims tegen de FSA in relatie tot de Northern Rock-affaire zijn voor zover 
ik heb kunnen nagaan uitgebleven. De investeerders die hun aandelen in Northern 
Rock als gevolg van de nationalisatie zijn kwijtgeraakt, hebben wel schadevergoe­
ding gevorderd van de Britse overheid, omdat zij een te lage prijs zouden hebben 
ontvangen voor hun stukken. Overigens zonder succes. Zie R. (on the application of 
SRM Global Master Fund LP a.o.) v The Commissioners of Her Majesty's Treasury, 
Queen's Bench Division (Divisional Court) 13 February 2009 [2009] EWHC 277 
(Admin.); [2009] B.C.C. 251; en het hoger beroep 558 R. (on the application o f SRM 
Global Master Fund LP a.o.) v The Commissioners of Her Majesty's Treasury, Court of 
Appeal (Civil Division) 28 July 2009 [2009] EWCA Civ 788; [2010] B.C.C. 558. 
Hierover Tomasic, Company Law Newsletter (2009). De aansprakelijkheid van de 
FSA speelde in deze procedure op de achtergrond trouwens nog wel een rol. Door 
de procederende ex-aandeelhouders werd namelijk het punt gemaakt dat " ( .. .)  the 
regulatory authorities, including the FSA, were guilty of a series of culpable errors, 
admitted by them, in their regulation of Northern Rock. (. ) [T]his was wrongful 
conduct by the expropriating State and should have been taken into account in 
setting the terms of the nationalisation." In eerste aanleg werd dit argument 
verworpen op onder meer volgende gronden: "113. First, the primary responsibi­
lity for the insolvency of Northern Rock lay w ith its management. Its management 
was answerable to its shareholders, who could have removed the directors and 
appointed other directors if they considered that the business model adopted by 
the company was inappropriate or unsafe (...). 114. Secondly (...) if there was any 
failure on the part of the regulatory authorities, it was not in any duty owed to the 
shareholders of Northern Rock. Neither the Bank of England nor the FSA owed 
any duty to the shareholders ( ...) ."  In hoger beroep werd hiermee ingestemd (nr. 
80), w aarbij nog w erd gewezen op het punt dat " ( . . .)  it is by no means 
demonstrated that any regulatory failings were an effective cause of Northern 
Rock's difficulties. This, too, is acknowledged by the Divisional Court: paragraph 
116." Van de zijde van de Britse overheid was in het hoger beroep nog het 
argument opgeworpen dat "(. ) the regulatory failures could only be relevant, or
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van proportionele aansprakelijkheid, bestaat dit gevaar uiteraard nog 
steeds, zodat ik ook dan betwijfel of de Nederlandse financiële toezicht­
houders bereid zullen zijn om een zelfreflecterend rapport te schrijven zoals 
de FSA dat heeft gedaan. Eigenlijk alleen in een stelsel waarin zij een 
volledige immuniteit van aansprakelijkheid genieten, zullen de toezicht­
houders mogelijk bereid zijn om dit soort rapporten op te stellen en te 
publiceren (en als zij niet gepubliceerd worden dan lekken zij vroeg of laat 
ongetwijfeld uit). Maar zelfs dan bestaan er argumenten om van het 
opstellen van dit soort rapporten af te zien, omdat als blijkt dat een 
toezichthouder steken heeft laten vallen en dit zelf ook nog eens erkent, 
natuurlijk de nodige negatieve aandacht van de media en de politiek zal 
opleveren.
Hoe dan ook, in Nederland wordt een andere route bewandeld om de 
toezichthouders te laten leren van gemaakte toezichtfouten. Als er in een 
toezichtdossier twijfels bestaan of toezichthouders wel adequaat toezicht 
hebben gehouden, kan de Minister van Financiën een onafhankelijke 
commissie instellen om de zaak te onderzoeken. De rapporten over (1) de 
overnamestrijd rondom ABN AMRO, (2) de Icesave-affaire en (3) de onder­
gang van DSB Bank getuigen daarvan.104 En belangrijker: de Nederlandse 
aanpak lijkt te werken. Naar aanleiding van het DSB rapport heeft DNB 
immers een plan van aanpak opgesteld om het toezicht effectiever te maken. 
We moeten natuurlijk afwachten wat de implementatie van dit plan con­
creet gaat opleveren, maar het lijkt erop dat DNB hier serieus mee bezig is. 
De Nederlandse aanpak is naar mijn mening ook beter dan de Engelse, want 
is het niet veel overtuigender als een onafhankelijke commissie de kritiek in 
volledige vrijheid formuleert dan wanneer de toezichthouder dat zelf
doet?105
required to be treated as relevant, to the assessment of compensation if they gave 
rise to a cause of action against the FSA in Northern Rock's hands, which formed 
part of Northern Rock's assets" (nr. 81). Maar zoals in het hoger beroep wordt 
opmerkt: "Clearly there is in fact no such cause of action" (nr. 81).
104 Rapport ABN AMRO (2008); Rapport Icesave (2009); Rapport Scheltema (2010).
105 Het bestaande toezichtrechtelijke kader is ook afgestemd op de Nederlandse 
benadering, zie art. 1:42 Wft. Of art. 1:42 lid 6 Wft altijd een voldoende basis biedt 
om dit soort rapporten in zijn geheel openbaar te maken is overigens niet volledig 
duidelijk. Volledige openbaarheid kan op gespannen voet komen te staan met de 
belangen die gediend worden met de voor toezichthouders geldende geheimhou­
dingsplicht (art. 1:89 Wft). Minister De Jager van Financiën heeft dan ook terecht 
aangegeven dat art. 1:46 lid 6 Wft verduidelijkt moet worden, zie Kamerstukken II, 
2009/10, 32 432, nr. 1, p. 3. Men kan zich een stelsel voorstellen waarin een 
afweging moet worden gemaakt tussen enerzijds het belang dat de toezicht­
houders publiekelijk ter verantwoording worden geroepen en anderzijds het 
belang dat geen disproportionele inbreuk wordt gemaakt op de persoonlijke
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De Nederlandse benadering zal de komende tijd nog worden 
gecompleteerd door toezichthouders periodiek te onderwerpen aan een 
evaluatie van het gevoerde toezichtbeleid.106 Tot slot hebben de toezicht­
houders in het kader van het meergenoemde rechtsvergelijkende onder­
zoek van Van Dam uit 2006 laten weten dat zij ex post een beslissing van 
een rechter verwerken in hun beleid en hun kwaliteitshandboek.107 Als 
dat nog steeds de bestaande praktijk is bij de AFM en DNB (en onge­
twijfeld is dat zo), zullen zij dus ook langs die weg kunnen (blijven) leren 
van gemaakte fouten.
levenssfeer van degenen die betrokken zijn bij de onder toezicht staande instelling 
die het betreft (zoals bestuurders), alsmede het belang dat gegevens die van 
invloed kunnen zijn op de concurrentiepositie van de onder toezicht staande 
instelling niet op straat komen te liggen. Aan dat laatste belang zal in het geval dat 
de onder toezicht staande onderneming inmiddels gefailleerd is, veelal niet al te 
veel gewicht kunnen worden toegekend. In vergelijkbare zin 't Hart, Onderne­
mingsrecht (2010), p. 450 (l.k.). 't Hart is evenwel iets stelliger, omdat hij meent dat 
het belang dat concurrentiegevoelige gegevens op straat komen te liggen bij een 
gefailleerde onder toezicht staande instelling in het geheel niet mee moet worden 
gewogen. Met Vletter-van Dort, Ondernemingsrecht (2010), p. 451 (r.k.) ben ik van 
mening dat die stelling in zijn algemeenheid waarschijnlijk te ongenuanceerd is. 
Inmiddels heeft De Jager de Kamer laten weten naar aanleiding van het onderzoek 
naar DSB Bank een wetswijziging in voorbereiding te hebben die onder andere 
informatiedeling bij onderzoek naar inmiddels gefailleerde financiële ondernemin­
gen vergemakkelijkt, zie Kamerstukken II, 2010/11, 32 545, nr. 1, p. 5.
106 Zie de suggestie in het Rapport Scheltema (2010), p. 272, overgenomen door 
Minister De Jager in zijn Kamerbrief d.d. 29 juni 2010 (Kamerstukken II, 2009/10, 32 
432, nr. 1, p. 5). De suggestie is vervolgens weer overgenomen in het medio 
augustus 2010 door DNB gepubliceerde Plan van aanpak (2010), p. 14: "D e rol van 
het IMF bij de externe toetsing wordt versterkt. Daartoe zal het IMF worden 
gevraagd de periodieke deelname aan het Financial Sector Assessment Program 
(FSAP) aan te vullen met meer aandacht voor het functioneren van het toezicht in 
de jaarlijkse economische consultaties van het Fonds. ( ...) Daarnaast zal DNB 
deelnemen aan peer reviews van haar toezicht die zullen worden gecoördineerd 
door de Europese organisaties van toezichthouders (CEBS, CEIOPS). Deze peer 
reviews worden uitgevoerd door ervaren toezichthouders uit andere Europese 
landen. (. ) De Algemene Rekenkamer zal worden verzocht het toezicht van DNB 
periodiek te toetsen op effectiviteit en doelmatigheid." In zijn Kamerbrief d.d. 
15 december 2010 (kenmerk FM /2010/24040M , te downloaden via http://w w w . 
rijksoverheid.nl) laat De Jager weten dat een IMF-missie van 22 november tot 
14 december 2010 Nederland heeft bezocht. Vooruitlopend op de vaststelling van 
het definitieve rapport heeft het IMF zijn voorlopige conclusies uitgebracht, zie 
IMF, Preliminary Conclusions (2010).
107 Van Dam (2006), p. 71-72, 137-138. Zie bijv. ook het jaarverslag van de AFM over 
2006 (te downloaden via http://w w w .afm .nl), p. 101: "H et moge duidelijk zijn dat 
de AFM zich terdege rekenschap geeft van de voor haar negatieve uitkomsten van 
rechtszaken."
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10. Conclusie
Kortom, de besproken opties voor een beperking van aansprakelijkheid 
zullen naar verwachting niet leiden tot effectiever toezicht. Wat dat betreft 
verwacht ik meer heil van een cultuuromslag bij de toezichthouders. Bij 
DNB is die cultuuromslag momenteel in volle gang. Hopelijk zal dit ook 
leiden tot een reëlere inschatting van de aansprakelijkheidsrisico's, die in het 
huidige stelsel uiterst gering zijn. Verder heeft de kredietcrisis uitgewezen 
dat het toezichtinstrumentarium op onderdelen niet volledig adequaat is. 
Ook daar zou dus aan gesleuteld kunnen worden om het toezicht effectiever 
te maken. Daar wordt momenteel ook hard aan gewerkt door het Ministerie 
van Financiën in overleg met de toezichthouders.108
108 Zie het indrukwekkende overzicht van voorgenomen wetswijzigingen dat Minister 
van Financiën De Jager op 25 oktober 2010 deed toekomen aan de Tweede Kamer 
(Kamerstukken II, 2010/11, 32 545, nr. 1, p. 4-6).
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HOOFDSTUK V
LEIDT AANSPRAKELIJKHEIDSBEPERKING TOT 
EEN RECHTVAARDIGER SCHADEVERDELING?
1. Inleiding
In het vorige hoofdstuk werd geconcludeerd dat de besproken opties voor 
een beperking van aansprakelijkheid naar verwachting niet leiden tot 
effectiever toezicht. Kunnen de diverse opties voor een aansprakelijk- 
heidsbeperking dan misschien een bijdrage leveren aan een rechtvaardiger 
verdeling van schade tussen de benadeelden, de primaire dader en de 
toezichthouder? Hierbij moet men zich realiseren dat achter de financiële 
toezichthouders de Staat en uiteindelijk de belastingbetaler schuilgaan. 
Van een rechtvaardiger schadeverdeling zou naar mijn mening sprake zijn 
als een aansprakelijkheidsbeperking ertoe leidt dat de schade tussen de 
diverse betrokken partijen op een meer genuanceerde, evenwichtiger 
wijze wordt verdeeld dan in het huidige stelsel het geval is. Voordat we 
bezien of de diverse opties voor een aansprakelijkheidsbeperking kunnen 
bijdragen aan een rechtvaardiger verdeling van schade in de zojuist 
bedoelde zin, schets ik eerst een drietal aspecten van het huidige stelsel 
dat in dit verband aandacht verdient.
Het eerste aspect van het huidige stelsel dat vanuit het perspectief 
van een rechtvaardige schadeverdeling aandacht verdient, betreft het punt 
dat voor een succesvol beroep op onrechtmatige daad onder meer vereist 
is dat er condicio sine qua non-verband (c.s.q.n.-verband) bestaat tussen het 
(niet) handelen van de toezichthouder en de schade zoals de benadeelde 
die heeft geleden.109 Bij toezichthouderaansprakelijkheid is er veelal ook 
een primaire dader in het spel, bijvoorbeeld een gefailleerde bank. In dat 
geval is causaal gezien zowel het handelen van de primaire dader als het 
falende toezicht een noodzakelijke voorwaarde om de gehele schade zoals 
de benadeelde die heeft geleden te doen intreden. Anders gezegd: als wij 
het handelen van de primaire dader o f het (niet) handelen van de 
financiële toezichthouder wegdenken, zou de benadeelde in het geheel 
geen schade hebben geleden. Het causale verband tussen het handelen 
van de primaire dader en de schade zal over het algemeen geen proble­
men opleveren en beschouw ik verder als een gegeven. Maar hoe bewijst
109 Art. 6:162 lid 1 BW.
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de benadeelde dat de schade niet zou zijn ontstaan als de toezichthouder 
niet had gefaald in zijn toezicht en de toezichthouder wel in plaats van niet 
zou hebben ingegrepen, anders zou hebben ingegrepen of vroeger of later 
zou hebben ingegrepen? Veelal zal dat lastig zijn, omdat het nu eenmaal 
gissen blijft hoe de zaken zouden zijn gelopen als de toezichthouder wel op 
adequate wijze zou hebben ingegrepen.110 Zou de toenmalige PVK het 
faillissement van Levensverzekeraar Vie d'Or bijvoorbeeld werkelijk heb­
ben kunnen voorkomen als zij eerder een stille curator had aangesteld? 
Kortom, bij toezichthouderaansprakelijkheid doet zich vaak de moeilijk­
heid voor dat sprake is van onzeker causaal verband tussen het falende 
toezicht en de geleden schade. In de traditionele opvatting is het daarbij 
alles of niets. Causaal verband is aanwezig of niet. Dat betekent dat de 
claim tegen de toezichthouder of volledig wordt toegewezen (indien ook 
aan de overige vereisten voor een geslaagd beroep op onrechtmatige daad 
is voldaan), of volledig wordt afgewezen. Omdat het causale verband nu 
eenmaal onzeker is en er veelal zowel iets te zeggen valt voor het 
aannemen van causaal verband als daartegen, is het de vraag of de 
traditionele benadering van het (bewijs van) causaal verband (alles of 
niets) in dit type gevallen wel tot een rechtvaardige verdeling van schade 
leidt.
Maar zelfs als wij er in de hierboven opgevoerde casuspositie vanuit 
gaan dat vast staat dat DNB gefaald heeft in het toezicht in die zin dat het 
faillissement van de onder toezicht staande bank bij adequaat toezicht niet 
zou zijn ingetreden, doemen er vanuit het perspectief van een recht­
vaardige schadeverdeling problemen op. De primaire dader en DNB 
zijn dan aansprakelijk voor 'dezelfde schade'. Dat betekent in het huidige
110 Aldus ook Van Dam (2006), p. 88-89; Moelker, FR (2006), p. 96 (r.k.), 100. Anders 
Giesen (2005), p. 171-175; Giesen/Tjong Tjin Tai (2008), p. 98-99 (Giesen); Albers, 
NTBR (2005), p. 494 (l.k.) die van mening zijn dat het causale verband (meestal) 
geen problemen zal opleveren. Giesen (2005) beroept zich hierbij op p. 171 in 
voetnoot 20 op Hof Den Haag 27 mei 2004, JOR 2004/206 m.nt. Van Ravels en Van 
Andel (Stichting Vie d'Or/PVK e.a.) r.o. 13.4, waar de causaliteit tussen het nalaten 
van de PVK en de schade inderdaad redelijk eenvoudig werd aangenomen. Het 
hof was van oordeel dat door een eerdere/tijdige benoeming van een stille 
bewindvoerder de uiteindelijke deconfiture van levensverzekeringsmaatschappij 
Vie d'Or zou zijn voorkomen. Ik vraag mij af hoe het Hof Den Haag daar zo zeker 
van kon zijn, want hoe kon het hof in een complexe zaak als hier aan de orde was 
nu zo zeker weten dat het faillissement dan ineens niet zou zijn ingetreden? In 
cassatie is hiertegen nog wel een klacht geformuleerd, maar die faalde wegens 
gebrek aan feitelijke grondslag (HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; 
JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA 2007,2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or) r.o. 
6.2). Zie ook hoofdstuk III, § 6, hierboven, en in de hoofdtekst onmiddellijk 
volgend op deze voetnoot.
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stelsel dat zij hoofdelijk aansprakelijk zijn.111 Dit is het tweede aspect van 
het huidige stelsel dat vanuit het perspectief van een rechtvaardige 
schadeverdeling aandacht verdient. De gedupeerden kunnen door het 
bestaan van een hoofdelijke aansprakelijkheid zowel DNB als de primaire 
dader voor het geheel aanspreken. Zoals eerder aangestipt, omdat de 
primaire dader failliet is en DNB (dus) de diepste zakken heeft, zullen 
gedupeerden zich al snel tot DNB wenden en hun schade primair op DNB 
verhalen. DNB heeft vervolgens een regresrecht op de primaire dader voor 
het veroorzakingsaandeel van de primaire dader, inhoudende dat DNB 
een vordering heeft op de primaire dader voor dat deel van de schade dat 
correspondeert met de mate waarin de aan de primaire dader toe te 
rekenen omstandigheden tot de schade hebben bijgedragen.112 Echter, 
omdat de primaire dader failliet is, is het nog maar de vraag of DNB deze 
regresvordering kan verhalen. Ook bij dit aspect van het huidige systeem 
kan men de vraag stellen of het wel leidt tot een rechtvaardige verdeling 
van schade, omdat de toezichthouder wegens een onverhaalbare regres- 
vordering veelal voor het volle pond zal moeten opdraaien.
Het derde aspect van het huidige stelsel dat vanuit het perspectief 
van een rechtvaardige schadeverdeling de aandacht verdient, betreft het 
feit dat de Staat aan de AFM en de voormalige PVK (inmiddels opgegaan 
in DNB) een vrijwaring heeft verleend voor de financiële gevolgen van 
aansprakelijkheid die kunnen voortvloeien uit de uitoefening van de aan 
hen opgedragen toezichtstaken.113 De vrijwaringen gelden voor alle 
vorderingen op de AFM en de voormalige PVK wegens falend toezicht, 
of dat nu claims van de onder toezicht staande instelling zijn of claims van 
derden. De verleende vrijwaringen zijn overigens niet volledig. Ten eerste 
resteert er een 'eigen risico' voor de genoemde toezichthouders (de AFM 
heeft dit 'eigen risico' verzekerd). Ten tweede valt 'ernstig verwijtbaar 
gedrag' niet onder de vrijwaring. Ten aanzien van DNB is een dergelijke 
vrijwaring overigens niet tot stand gekomen omdat de eventuele aan­
sprakelijkheid van DNB wegens falend toezicht toch al ten laste van de 
Staat als 100% aandeelhouder komt. Sinds de PVK is opgegaan in DNB is 
de door de Staat aan de oude PVK verleende vrijwaring in wezen
111 Zie art. 6:102 lid 1, eerste zin, BW.
112 Art. 6:102 lid 1, laatste zin, BW juncto art. 6:101 lid 1 BW. Overigens kan een andere 
verdeling dan op basis van veroorzakingsaandeel plaatsvinden of de regresvorde- 
ring zelfs geheel vervallen indien de billijkheid dit wegens de uiteenlopende 
ernst van de gemaakte fouten of andere omstandigheden van het geval eist. Zie 
art. 6:101 lid 1, infine, BW.
113 Zie Kamerstukken II 1995/96, 24 843, nr. 1, p. 12; Kamerstukken II 2005/06, 30 300 
hoofdstuk IXB, nr. 2, p. 23.
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overbodig geworden, omdat de Staat ook na de fusie 100% aandeelhouder 
is gebleven.114 Kortom, een succesvolle aansprakelijkstelling van de toe­
zichthouder zal veelal betekenen dat de Staat en de belastingbetaler 
opdraaien voor de schade. Volgens onder andere DNB-president Wellink 
is dat vanuit het perspectief van een rechtvaardige schadeverdeling geen 
wenselijke uitkomst.115
Tot zover enkele relevante aspecten van het huidige systeem. Laten 
we nu eens kijken of de diverse opties voor een aansprakelijkheidsbeper- 
king een bijdrage kunnen leveren aan een rechtvaardiger verdeling van 
schade tussen de benadeelden, de primaire dader en de toezichthouder, 
achter welke laatste partij de Staat en uiteindelijk de belastingbetaler 
schuilgaan.116
114 Zie hierover Grundmann-van de Krol (2010), p. 771-772; Giesen (2005), p. 181-182.
115 Rapport Commissie de W it (2010), p. 138-139. Zie ook de brief d.d. 6 oktober 2010 
van DNB aan de Minister van Financiën (te downloaden via http://w w w .njks- 
overheid.nl), p. 19-20. Ook sommige Kamerfracties hebben daarop gewezen in het 
debat begin 2010 over de voors en tegens van aansprakelijkheidsbeperking naar 
aanleiding van het rapport Giesen c.s. (2009). Zie Kamerstukken II, 2009/10, 31 123, 
nr. 5, p. 2 (SP), 4 (CDA), 5-6.
116 In dit hoofdstuk wordt, behoudens in de gevallen waarin dit expliciet blijkt, 
uitgegaan van de casus dat (naast benadeelden) alleen een falende toezichthouder 
en een primaire dader in het spel zijn. In de praktijk doen zich echter zowel 
complexere als minder complexe casusposities voor. Een complexer geval doet zich 
bijvoorbeeld voor als beide toezichthouders worden aangesproken (zie bijv. Hof 
Amsterdam 15 juni 2010, JOR 2010/235 m.nt. B.P.M. van Ravels (J.R. Voûte en 
M.J. van Wulften Palthe/DNB en de AFM)). De situatie kan ook complexer worden 
als naast de toezichthouder(s) ook andere partijen worden aangesproken, zoals 
accountants (zie bijv. HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. Beckman (Deloitte & 
Touche c.s./Stichting Vie d'Or)) en /o f actuarissen (zie bijv. HR 13 oktober 2006, JOR 
2006/297 (Hewitt Associates c.s./Stichting Vie d'Or)). Minder complexe casusposities 
doen zich veelal voor als een toezichthouder een besluit neemt dat door de 
bestuursrechter vernietigd wordt, waardoor ten opzichte van (derde-)belangheb- 
benden in principe vaststaat dat de toezichthouder toerekenbaar onrechtmatig 
gehandeld heeft ('oneigenlijke formele rechtskracht'). Daar houdt de toezicht­
houder inadequaat toezicht, terwijl er (meestal) geen primaire dader is die kan 
worden aangesproken door de benadeelde. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de 
toezichthouder niet bereid is om ten behoeve van een nieuwe bankbestuurder een 
verklaring van geen bezwaar af te geven (zie bijv. HR 23 februari 2007, NJ 2007,503 
m.nt. Mok onder NJ 2007, 504; JOR 2007/96 m.nt. Roth; JB 2007/66 m.nt. GEvM 
(X/DNB); Hof Den Haag 21 juli 2009, JOR 2009/264 m.nt. Roth (DNB/X)). Hoewel 
de praktijk dus zowel complexer als minder complex kan zijn dan in de hoofdtekst 
geschetst, hebben de diverse situaties gemeen dat de vraag naar een rechtvaardige 
verdeling van schade steeds speelt. In het meest eenvoudige geval gaat het om een 
verdeling van de schade tussen de benadeelden en de toezichthouder (denk aan 
het geval van onzeker causaal verband en eigen schuld van de benadeelden), in de 
meer complexe gevallen gaat het om een verdeling van schade niet alleen tussen de 
benadeelden en de toezichthouder, maar tevens om een verdeling van schade
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2. Beperking tot opzet en grove schuld
Kan een beperking tot opzet en grove schuld een bijdrage leveren aan een 
rechtvaardiger verdeling van schade? Ik meen van niet.
Zoals eerder aangegeven, ten opzichte van het huidige systeem 
voegt een beperking tot opzet/grove schuld niets wezenlijks toe, zodat de 
verdeling van schade tussen de benadeelden, de primaire dader en de 
falende toezichthouder in elk geval niet significant rechtvaardiger of 
minder rechtvaardig zal worden dan in het huidige stelsel het geval is. 
Ook als men van mening is dat een beperking tot opzet/grove schuld de 
toezichthouder wel meer bescherming biedt dan hetgeen nu al uit de 
rechtspraak voorvloeit, leidt dit naar mijn mening niet tot een recht­
vaardiger verdeling van schade in de gevallen dat de lat van opzet/grove 
schuld wordt gehaald. Ook dan zullen gedupeerden hun vordering 
primair verhalen op de toezichthouder, die ook dan met het probleem 
zit dat zijn regresvordering op de primaire dader veelal niet verhaalbaar 
zal zijn en hij dus opdraait voor de volledige schade.
Wat betreft de positie van de Staat en de belastingbetaler merk ik 
het volgende op. De vrijwaring die de Staat ten behoeve van de AFM heeft 
afgegeven, geldt niet voor 'ernstig verwijtbaar gedrag'. Dat staat gelijk aan 
opzet/grove schuld. Toch zal een succesvolle claim tegen de toezicht­
houder die gepaard gaat met opzet/grove schuld naar mijn inschatting 
grotendeels ten laste van de Staat en de belastingbetaler komen. Om te 
beginnen omdat de AFM los van enige vrijwaring goeddeels wordt 
gefinancierd door de Staat. Bovendien, als de vermogenspositie van 
de AFM dusdanig is dat zij succesvolle claims niet kan honoreren, dan 
zal de Staat zich formeel misschien op het standpunt kunnen stellen dat de 
vrijwaring niet kan worden ingeroepen omdat sprake is van ernstig 
verwijtbaar gedrag, maar tegelijkertijd toch moeten bijspringen door de 
AFM een kapitaalinjectie te geven, zodat de claim volledig voldaan kan 
worden en een faillissement van de AFM wordt afgewend. Een faillisse­
ment zou het vertrouwen in het toezicht en de overheid in het algemeen 
immers te zeer aantasten, dus zo ver zal de Staat het niet laten komen.
tussen toezichthouders onderling en mogelijk ook andere partijen. Zodra er twee of 
meer partijen zijn die kunnen worden aangesproken, wordt er slechts een dimensie 
toegevoegd, te weten dat bij een rechtvaardige verdeling van schade ook rekening 
kan worden gehouden met de vraag of regresrechten tussen de schuldigen 
onderling wel verhaalbaar zijn. En uiteraard speelt de positie van de Staat en de 
belastingbetaler in alle gevallen van falend toezicht een rol, zowel in standaard- 
geval (benadeelden, primaire dader, falende toezichthouder) als in de complexere 
en minder complexe gevallen.
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Voor DNB geldt iets vergelijkbaars. Als de vermogenspositie van DNB 
dusdanig is dat zij succesvolle claims niet kan honoreren, dan zal de Staat 
als enig aandeelhouder ongetwijfeld bijspringen. Als deze analyse juist is, 
dan zal een introductie van een formele aansprakelijkheidsbeperking tot 
opzet/grove schuld er in elk geval niet toe kunnen leiden dat de Staat en 
de belastingbetaler niet meer op zullen draaien voor succesvolle claims 
tegen de toezichthouders. Kortom, of er nu een formele aansprakelijk- 
heidsbeperking tot opzet en grove schuld komt of niet, succesvolle claims 
zullen zonder uitzondering grotendeels ten laste van de Staat en uiteinde­
lijk de belastingbetaler blijven komen. Een aansprakelijkheidsbeperking 
tot opzet en grove schuld zal dus ook zo bezien niet kunnen bijdragen aan 
een rechtvaardiger verdeling van schade.
3. Immuniteit
Leidt een volledige uitsluiting van aansprakelijkheid van de toezicht­
houder dan wellicht tot een rechtvaardiger verdeling van schade? De 
toezichthouder kan dan in principe niet met succes aangesproken worden, 
zelfs niet in geval van opzet en grove schuld. Claims zullen dan uiteraard 
ook niet ten laste van de Staat en de belastingbetaler komen.117 De 
primaire dader zal ook nu weer veelal geen verhaal beiden. Kortom, in 
de meeste gevallen zal de schade dan volledig gedragen moeten worden 
door de gedupeerden zelf. Dat is vanuit het perspectief van een recht­
vaardige schadeverdeling naar mijn mening veel te kort door de bocht.
4. Subsidiaire aansprakelijkheid
Kan een subsidiaire aansprakelijkheid leiden tot een rechtvaardiger verde­
ling van schade? Als het gaat om kleine schadegebeurtenissen, zal de 
primaire dader in principe verhaal bieden en zijn gedupeerden dus 
aangewezen op de primaire dader. De primaire dader heeft vervolgens 
regres op de toezichthouder voor het veroorzakingsaandeel van de toe­
zichthouder, waarbij geldt dat de laatste uiteraard verhaal zal bieden. In 
die gevallen resulteert een subsidiaire aansprakelijkheid wellicht in een 
iets rechtvaardiger verdeling van schade dan thans het geval is, omdat de
117 Er is echter nog wel een voorbehoud, en dat betreft de vraag of een volledige 
immuniteit zich wel verdraagt met het EVRM. In zoverre blijft er een klein 
aansprakelijkheidsrisico bestaan. Zie nader hoofdstuk VI, § 6, hierna.
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toezichthouder dan 100% zeker slechts opdraait voor zijn eigen veroorza- 
kingsaandeel en hij dus geen insolventierisico meer loopt op de primaire 
dader. Dat werkt uiteraard door in de positie van de Staat en de be­
lastingbetaler. Het verschil ten opzichte van de huidige hoofdelijke aan­
sprakelijkheid m oet men echter ook weer niet overdrijven. Als 
gedupeerden de toezichthouder in het huidige regime met succes aan­
spreken voor de gehele schade, dan heeft de toezichthouder vervolgens 
regres op de primaire dader voor het veroorzakingsaandeel van 
de primaire dader. Als de primaire dader echter ten opzichte van de 
gedupeerden verhaal zou bieden voor de volledige claim (zoals hierboven 
werd verondersteld), dan zal de primaire dader in principe ook verhaal 
moeten bieden voor een regresvordering van de toezichthouder ter grootte 
van het veroorzakingsaandeel van de primaire dader. Dit is alleen anders 
als de vermogenspositie van de primaire dader inmiddels achteruit is 
gegaan of hij intussen onvindbaar is. Maar belangrijker: bij grote schade- 
gebeurtenissen verbetert de situatie hoe dan ook niet. In die gevallen zal 
de primaire dader geen verhaal bieden en komt de claim als vanouds in 
zijn volle omvang terecht bij de toezichthouder en uiteindelijk bij de Staat 
en de belastingbetaler. Als eerder aangegeven heeft de toezichthouder dan 
weliswaar regres, maar op een primaire dader die geen verhaal biedt. De 
bijdrage die een subsidiaire aansprakelijkheid kan leveren aan een recht­
vaardiger verdeling van schade is naar mijn mening daarom onvoldoende.
5. Wettelijke limitering van aansprakelijkheid
Bij een wettelijke limitering van aansprakelijkheid op de voet van art. 6:110 
BW wordt voorkomen dat de toezichthouders boven de vastgestelde wette­
lijke limiet aansprakelijk zijn. Het zal echter maar zeer zelden voorkomen 
dat de wettelijke limitering ertoe leidt dat de toezichthouder exact voor zijn 
veroorzakingsaandeel aansprakelijk is. En als het al voorkomt, dan is dat 
puur toeval, want dan moet de wettelijke limiet exact even groot zijn als het 
veroorzakingsaandeel van de falende toezichthouder. In een stelsel met een 
wettelijke limitering zal de totale omvang van een schadeclaim jegens de 
falende toezichthouder normaal gesproken kleiner of groter zijn dan diens 
veroorzakingsaandeel. Als de totale schade boven de wettelijke limiet ligt, 
dan zal het schadebedrag vanwege de wettelijke limitering gesteld worden 
op het bedrag van de wettelijke limiet. Als het aldus vastgestelde schade­
bedrag groter is dan zijn veroorzakingsaandeel, heeft de toezichthouder 
regres op de primaire dader voor het bedrag van de wettelijke limiet 
verminderd met het veroorzakingsaandeel van de toezichthouder en die
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regresvordering zal andermaal veelal niet verhaalbaar zijn.118 Als de totale 
omvang van de schadeclaim die de benadeelde met succes instelt tegen de 
toezichthouder beneden de wettelijke limiet ligt, dan heeft de toezichthouder 
conform de normale regels een regresvordering op de primaire dader voor 
het verschil tussen het bedrag van de totale schade verminderd met het 
veroorzakingsaandeel van de toezichthouder. Ook dan zal weer gelden dat 
die regresvordering veelal niet te verhalen zal zijn.
Dan de positie van de Staat en de belastingbetaler. Ofschoon de 
kans in het huidige stelsel bijzonder klein is dat de toezichthouders met 
succes aansprakelijk worden gesteld, kan beargumenteerd worden dat dit 
er niet aan af doet dat er toch een kans bestaat dat de toezichthouders met 
succes voor zeer grote bedragen aansprakelijk kunnen worden gesteld, 
waarmee dan vervolgens de Staat en de belastingbetaler worden opge­
scheept. Om die reden wordt door een enkele auteur een wettelijke 
limitering van aansprakelijkheid gesuggereerd.119 Hiermee wordt even­
wel miskend dat het commune aansprakelijkheidsrecht de civiele rechter 
nu al tal van mogelijkheden biedt om de hoogte van de schade tot 
acceptabele proporties terug te brengen. Men kan daarbij denken aan de 
leerstukken van de redelijke toerekening (6:98 BW), eigen schuld (6:101 
BW) en rechterlijke matiging (6:109 BW).120
Vooral de inzet van het rechterlijk matigingsrecht biedt perspectief. 
Indien toekenning van volledige schadevergoeding in de gegeven om­
standigheden waaronder de aard van de aansprakelijkheid, de tussen 
partijen bestaande rechtsverhouding en hun beider draagkracht, tot 
kennelijk onaanvaardbare gevolgen zou leiden, kan de rechter een wette­
lijke verplichting tot schadevergoeding matigen (art. 6:109 lid 1 BW). In 
relatie tot toezichthouderaansprakelijkheid zou de rechter in het bijzonder 
op de volgende twee gronden kunnen matigen. Ten eerste omdat de 
aansprakelijkheid van de toezichthouders veelal een afgeleide aansprake­
lijkheid is. De primaire boosdoener is immers veelal de onder toezicht 
staande instelling, bijvoorbeeld een bank die het niet zo nauw neemt met 
de toezichtregels en daardoor schade veroorzaakt.121 Het verwijt dat de 
toezichthouder kan worden gemaakt is slechts dat hij niet of niet op de
118 Als het schadebedrag dat vanwege de wettelijke limitering gesteld wordt op het 
bedrag van de wettelijke limiet kleiner is dan zijn veroorzakingsaandeel, dan heeft 
de toezichthouder uiteraard geen regresvordering op de primaire dader, want hij 
behoeft dan minder dan zijn eigen veroorzakingsaandeel te betalen.
119 Hartlief, NJB (2010), p. 603 (r.k.).
120 Zie ook § 6.3 (eigen schuld) en § 6.5 (redelijke toerekening en rechterlijke matiging), 
hierna.
121 Een uitzondering betreft de situatie dat de toezichthouder een besluit neemt dat 
door de bestuursrechter vernietigd wordt, waardoor in principe vaststaat dat er in
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juiste wijze heeft ingegrepen bij de bank. Ten tweede omdat ook de 
draagkracht van de financiële toezichthouder nu eenmaal beperkt is, zelfs 
als men daarin meeneemt dat de Staat en de belastingbetaler achter de 
toezichthouder schuilgaan. De rechter zou dan kunnen matigen omdat 
volledige toewijzing van de claim een onverantwoorde druk zou leggen 
op de overheidsfinanciën. Ik heb er alle vertrouwen in dat de civiele 
rechter op een juiste wijze gebruik zal maken van zijn rechterlijk mati- 
gingsrecht in geval hij geconfronteerd wordt met torenhoge massaclaims 
tegen de financiële toezichthouders. Met het Vie d'Or-arrest heeft de civiele 
rechter immers bewezen op een verstandige manier om te kunnen springen 
met aansprakelijkheidsclaims tegen financiële toezichthouders.122
Een wettelijke limitering biedt volgens sommigen misschien meer 
duidelijkheid dan gebruikmaking van het rechterlijk matigingsrecht, maar 
dit voordeel weegt naar mijn mening niet op tegen het nadeel dat een 
wettelijke limitering van aansprakelijkheid noodzakelijkerwijs vooraf 
wordt vastgesteld. Het is niet goed mogelijk om de gevolgen van 
torenhoge massaclaims tegen de toezichthouders op voorhand te voor­
spellen. Een vooraf vastgestelde limiet kan daardoor in een concreet geval 
gemakkelijk leiden tot een onevenwichtige en daardoor onrechtvaardige 
verdeling van de schade. Die kans is bij een toepassing van het rechterlijk 
matigingsrecht veel kleiner, want op het moment dat de rechter van dat 
recht gebruikt maakt, heeft de schade zich al voorgedaan en kan hij veel 
beter overzien wat een rechtvaardige verdeling van de schade in het 
concrete geval behelst.123
civielrechtelijke zin onrechtmatig gehandeld is door de toezichthouder ('oneigenlijke 
formele rechtskracht'). Daar houdt de toezichthouder inadequaat toezicht, terwijl er 
(meestal) geen primaire dader is die eveneens kan worden aangesproken door de 
benadeelde. Zie nader hoofdstuk II, § 3, hierboven.
122 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; JA 
2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or).
123 Vgl. De Vries (1990), p. 232-233 (het betreft hier het enige proefschrift dat over 
art. 6:110 BW is verschenen). Interessant is in dit verband ook de volgende passage 
in De Vries (1990), p. 233: "In  Zwitserland komt gelimiteerde aansprakelijkheid 
nauwelijks voor. Zelfs de aansprakelijkheid van de exploitant van een kerncentrale 
is niet gelimiteerd. Deze afkeer van limieten vindt gedeeltelijk haar oorzaak in de 
in Zwitserland levende overtuiging, dat in gevallen van uitzonderlijk hoge schade 
het rechterlijk matigingsrecht, neergelegd in de art. 43 en 44 Obligationenrecht, op 
veel eenvoudiger wijze een rechtvaardige verdeling van de schadelast kan be­
werkstelligen." Het eindoordeel van De Vries over art. 6:110 BW is negatief, zie De 
Vries (1990), p. 242: "H et is twijfelachtig of de komst van art. 110 voorziet in een 
dringende behoefte. Door de te generalistische opzet van het artikel ontstaan er te 
veel problemen. Het is volgens mij verstandig van de in art. 110 neergelegde
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Kortom, een wettelijke limitering van aansprakelijkheid zal naar 
mijn mening niet leiden tot een rechtvaardiger verdeling van schade.
6. Proportionele aansprakelijkheid
6.1 Algemeen
Kan, tot slot, een proportionele aansprakelijkheid leiden tot een recht­
vaardiger verdeling van schade? Ik denk het wel. Een proportionele 
benadering kan daaraan naar mijn mening zowel bij onzeker causaal 
verband als daarbuiten een nuttige bijdrage leveren.
6.2 Proportionele aansprakelijkheid bij onzeker causaal verband
In § 1 van dit hoofdstuk gaf ik aan dat zich bij toezichthouderaansprake- 
lijkheid veelal de moeilijkheid voordoet dat het causale verband (c.s.q.n.- 
verband) tussen het falende toezicht en de schade zoals de benadeelde die 
heeft geleden onzeker is, omdat het nu eenmaal gissen blijft of de schade 
zou zijn voorkomen als de toezichthouder wel adequaat toezicht had 
gehouden. Er zijn in dit soort gevallen veelal zowel argumenten die 
pleiten voor het aannemen van c.s.q.n.-verband tussen het falende toezicht 
en de schade, als daartegen.
Hoe dan ook, het recht kent een aantal (min of meer) traditionele 
technieken om de benadeelde in bewijsnood de helpende hand te bieden 
in gevallen van onzeker causaal verband. In de eerste plaats is daar het 
bewijsvermoeden. Onder omstandigheden mag het c.s.q.n.-verband voor­
shands aannemelijk worden geacht, behoudens tegenbewijs. Ten tweede
bevoegdheid maar geen gebruik te maken." Inmiddels is er toch één keer gebruik 
gemaakt van deze bevoegdheid, te weten door middel van het Tijdelijk besluit 
limitering aansprakelijkheid voor terrorismebestrijding in verband met de wijzi­
ging van de Luchtvaartwet (Stb. 2004, 358). Deze limitering is in reactie op de 
gebeurtenissen van 11 september 2001 ingevoerd met het oog op de beperkte 
verzekerbaarheid van terrorismerisico dat zich verwezenlijkt als gevolg van een 
tekortschieten in de beveiligingstaken van luchthavenexploitanten en luchtver­
voerders. Per 1 april 2003 rusten deze taken volgens de nieuwe Luchtvaartwet niet 
langer op de overheid, maar op deze exploitanten en vervoerders. Het risico dat 
luchthavenexploitanten en luchtvervoerders hierdoor lopen is van een zodanige 
omvang geoordeeld dat het wenselijk werd geacht hieraan tegemoet te komen 
door met gebruikmaking van artikel 6:110 BW hun aansprakelijkheid bij terroris- 
meschade tijdelijk (namelijk voor een periode van tien jaar) te beperken tot een 
bedrag waarvoor zij zich redelijkerwijze kunnen verzekeren. Zie daarover Frenk, 
AV&S (2006).
60
Leidt aansprakelijkheidsbeperking tot een rechtvaardiger schadeverdeling?
kan de zogenaamde omkeringsregel soms soelaas bieden, op grond waar­
van het c.s.q.n.-verband soms moet worden vermoed aanwezig te zijn, 
behoudens tegenbewijs.124 Ten derde kan men denken aan een ver­
zwaarde stelplicht voor de wederpartij. Wanneer de omkeringsregel niet 
kan worden toegepast mag soms van de aangesproken partij, die het
124 Of de Hoge Raad in gevallen van toezichthouderaansprakelijkheid daadwerkelijk 
bereid zal zijn de omkeringsregel toe te passen, is onzeker (dat geldt overigens 
voor alle technieken die in de hoofdtekst worden genoemd). De omkeringsregel 
lijkt op zijn retour (aldus ook A-G Spier in nr. 4.22 van zijn conclusie voor HR 
2 februari 2007, NJ 2007, 92 (Juresta Nederland B.V.)). De reden is dat sinds de 
verduidelijkingsarresten (HR 29 november 2002, NJ 2004, 304 (TFS/NS); HR 
29 november 2002, NJ 2004, 305 m.nt. DA (Kastelein/Achterkarspelen)) de omke- 
ringsregel door de Hoge Raad alleen nog in zeer bepaalde gevallen van toepassing 
wordt geacht. Vaak worden cassatieklachten die erop zijn gericht dat een hof 
verzuimd heeft de omkeringsregel toe te passen verworpen. Zie over de omke- 
ringsregel in relatie tot toezichthouderaansprakelijkheid Busch (2010), p. 48-49. 
Volledigheidshalve wijs ik nog op HR 27 november 2009, JOR 2010/43 m.nt. KF 
(VEB e.a./World Online International NV e.a.), waarin de Hoge Raad een benadering 
heeft toegepast die qua resultaat doet denken aan de omkeringsregel. In deze zaak 
over prospectusaansprakelijkheid werd overwogen dat op grond van art. 6:194 BW 
in beginsel weliswaar de gewone regels betreffende bewijslast en stelplicht gelden 
ten aanzien van het c.s.q.n.-verband tussen de misleidende mededeling en het 
ontstaan van schade, maar dat de prospectusrichtlijn de lidstaten de verplichting 
oplegt zorg te dragen voor een effectieve rechtsbescherming, met het oog waarop 
tot uitgangspunt mag dienen dat het c.s.q.n.-verband tussen de misleiding en de 
beleggingsbeslissing aanwezig is (r.o. 4.11.1 en 4.11.2). Zie hierover nader Schild, 
RMTh (2009), p. 255, voetnoot 13 (summier); P ijls/Van Boom, WPNR (2010); De 
Jong (2010), p. 269-272. Het valt niet uit te sluiten dat deze benadering in bepaalde 
gevallen van toezichthouderaansprakelijkheid ook toegepast kan worden, in het 
bijzonder als het gaat om inadequaat toezicht op de naleving van toezichtregels die 
een Europese herkomst kennen. Een tegenargument is dat uit HvJ EG 12 oktober 
2004, C -222/02, AB 2005, 17 (Peter Paul e.a./Bondsrepubliek Duitsland) blijkt dat de 
immuniteit van de Duitse financiële toezichthouder verenigbaar is met de diverse 
Europese bankenrichtlijnen. De financiële belangen van depositohouders worden 
immers al adequaat beschermd door de diverse nationale depositogarantiestelsels. 
Zie over de Peter Paul-uitspraak o.a. Meijer, VrA (2005); Tison, CMLR (2005). Voor 
zover het gaat om inadequaat toezicht op banken zou men in lijn daarmee kunnen 
beargumenteren dat aan het Europese recht in ieder geval geen argumenten 
kunnen worden ontleend dat in het kader van een effectieve rechtsbescherming 
het bestaan van c.s.q.n.-verband tussen het falende toezicht en de schade tot 
uitgangspunt moet worden genomen analoog aan r.o. 4.11.1 en 4.11.2 van het 
World Online-arrest. Of hetzelfde geldt voor inadequaat toezicht op toezichtregels 
die een andere Europese herkomst kennen dan de Europese bankenrichtlijnen, 
zoals de Europese richtlijnen die gelden voor verzekeraars, is nog maar de vraag. 
Gedupeerde polishouders worden niet beschermd door een stelsel vergelijkbaar 
met het depositogarantiestelsel. Verdedigbaar is daarom dat aan het in deze 
Europese richtlijnen neergelegde toezicht op verzekeraars juist wel rechten van 
gedupeerde polishouders jegens falende toezichthouders kunnen worden ont­
leend. Zie daarover Theissen, Ondernemingsrecht (2010), p. 479-481. In lijn daarmee 
zou het bij falend toezicht op verzekeraars voor de hand kunnen liggen om in het 
kader van een effectieve rechtsbescherming het bestaan van c.s.q.n.-verband tussen
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bestaan van c.s.q.n.-verband betwist, worden verwacht dat hij actief 
informatie verstrekt over de gang van zaken, opdat deze informatie in 
het geschil kan worden betrokken. Ten vierde het bevrijdende verweer. 
Een verweer dat is gericht op de ontkenning van het bestaan van c.s.q.n.- 
verband betreft soms geen betwisting van hetgeen door de benadeelde ten 
grondslag is gelegd, maar een andere stelling die als rechtsgevolg heeft dat 
de vordering dient te worden afgewezen. In dat geval is sprake van een 
bevrijdend (of zelfstanding) verweer. Ten vijfde kan soms de bewijslast 
worden omgekeerd. Art. 150 Rv. biedt de rechter de ruimte de bewijslast 
op grond van de redelijkheid en billijkheid om te keren. Ten zesde kan 
men zich eventueel nog afvragen of men met de normschending niet 
onder omstandigheden het c.s.q.n.-verband gegeven mag achten.125
Ik werk deze technieken hier niet verder uit. Al deze technieken 
hebben een alles-of-niets karakter en zijn daardoor vanuit het perspectief 
van een rechtvaardige schadeverdeling hoe dan ook te ongenuanceerd.126 
Ofwel de rechter gaat uit van het bestaan van c.s.q.n.-verband, in welk 
geval de vordering van de benadeelde wordt toegewezen indien ook aan 
de overige vereisten voor aansprakelijkheid is voldaan, ofwel de rechter 
gaat uit van het ontbreken van c.s.q.n.-verband, in welk geval de vorde­
ring van de benadeelde volledig moet worden afgewezen. In gevallen
het falende toezicht en de schade tot uitgangspunt te nemen, analoog aan het World 
Online-arrest. Om misverstanden te voorkomen: ik ben er geen voorstander van 
om de benadering uit HR 27 november 2009, JOR 2010/43 m.nt. KF (VEB e.a./World 
Online International NV e.a.) r.o. 4.11.1 en 4.11.2 toe te passen in relatie tot onzeker 
causaal verband bij toezichthouderaansprakelijkheid, omdat dit leidt tot een alles- 
of-niets benadering. Zie de alinea in de hoofdtekst die direct volgt op de alinea 
waarop deze voetnoot betrekking heeft. Een (eventueel aan het Europese recht 
ontleende) effectieve rechtsbescherming kan naar mijn mening ook op een meer 
genuanceerde wijze worden geboden, te weten door in gevallen van causaliteits- 
onzekerheid de proportionele benadering in te zetten, zie hierna in de hoofdtekst, 
in de alinea direct volgende op de alinea waarop deze voetnoot betrekking heeft.
125 Zie nader over deze technieken in relatie tot het condicio sine qua non-verband bij de 
schending van een zorgvuldigheidsverplichting Schild, RMTh (2009). Om misver­
standen te voorkomen: Schild noemt naast deze technieken ook de hierna in de 
hoofdtekst nog te behandelen proportionele benadering bij onzeker causaal ver­
band.
126 Maar zie in relatie tot de omkeringsregel Akkermans (2002) die o.a. op p. 153 een 
genuanceerder stelsel bepleit door binnen het kader van de omkeringsregel ook 
'gedeeltelijk tegenbewijs' voor mogelijk te houden. Dit komt erop neer dat niet 
alleen als tegenbewijs wordt geaccepteerd het bewijs dat condicio sine qua non­
verband afwezig is, maar ook het bewijs dat een reële kans op deze afwezigheid 
bestaat. Wanneer dit 'gedeeltelijk tegenbewijs' wordt geleverd, kan dat aanleiding 
zijn om niet een volledige, maar slechts een proportionele aansprakelijkheid tot 
uitgangspunt te nemen.
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waarin nu eenmaal onzeker is of de schade zoals de benadeelde die heeft 
geleden niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder niet zou hebben 
gefaald in zijn toezicht, is het weinig rechtvaardig om de schade ofwel 
volledig op de benadeelde ofwel volledig op de falende toezichthouder af 
te wentelen. Er zijn immers zowel argumenten die voor als tegen het 
aannemen van c.s.q.n.-verband pleiten. Mijns inziens is het dan recht­
vaardiger als de rechter in gevallen van onzeker causaal verband zou 
proberen te schatten wat de kans is dat de schade zoals de benadeelde die 
heeft geleden niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder wel adequaat 
toezicht had gehouden.127 Dit leidt ertoe dat de toezichthouder slechts 
aansprakelijk is voor het deel van de schade dat overeenkomt met deze 
kans.
Deze benadering werkt uiteraard door in de positie van de Staat en 
de belastingbetaler. Het 'risico' dat de Staat en de belastingbetaler worden 
opgezadeld met torenhoge claims lost deze benadering echter niet op. Dat 
is ook niet nodig, omdat de civiele rechter zoals eerder opgemerkt door 
middel van zijn rechterlijk matigingsrecht de vordering zal kunnen terug­
brengen tot aanvaardbare proporties. En zoals gezegd, ik heb er alle 
vertrouwen in dat de civiele rechter op een juiste wijze gebruik zal maken 
van zijn rechterlijk matigingsrecht in geval hij geconfronteerd wordt met 
torenhoge massaclaims tegen de financiële toezichthouders. Met het Vie 
d'Or-arrest128 heeft de civiele rechter immers bewezen op een verstandige 
manier om te kunnen springen met aansprakelijkheidsclaims tegen finan­
ciële toezichthouders.129
127 Voorstanders van proportionele aansprakelijkheid van toezichthouders zijn 
Barendrecht, NJB (2003) (beknopt); dez., NJB (2004) (uitvoerig) (zoals Giesen
(2005), p. 174, voetnoot 32 terecht opmerkt, zal Barendrecht proportionaliteit ook 
los van causaliteitsproblemen willen inzetten); Van Rossum (2005), p. 97 (waar­
schijnlijk wil ook Van Rossum de proportionele benadering inzetten los van 
causaliteitsproblemen). Giesen (2005) ziet geen grote toekomst weggelegd voor 
proportionele aansprakelijkheid in verband met onzeker causaal verband bij 
aansprakelijkheid van financiële toezichthouders (p. 174-175). Dit standpunt heeft 
Giesen nog eens herhaald in Giesen/Tjong Tjin Tai (2008), p. 98-99. Dit houdt 
verband met het feit dat causaliteit volgens hem meestal geen problemen zal 
opleveren. Evenzo Albers, NTBR (2005), p. 494 (l.k.). Zoals uit het bovenstaande is 
gebleken schat ik dit (evenals Van Dam en Moelker, zie voetnoot 110, hierboven) 
anders in. Zie over de hier bedoelde proportionele aansprakelijkheid bij onzeker 
causaal verband in algemene zin o.a.: Akkermans (1997); A kkerm ans/Faure/ 
Hartlief (2000); G iesen/Tjon Tjin Tai (2008), p. 53-110 (Giesen).
128 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; 
JA 2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or).
129 Zie nader § 5, hierboven.
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6.3 Proportionele aansprakelijkheid los van onzeker causaal verband
Ook los van onzeker causaal verband kan een proportionele benadering 
een bijdrage leveren aan een rechtvaardiger verdeling van schade tussen 
de benadeelde, de primaire dader en de toezichthouder. Barendrecht 
bijvoorbeeld heeft zich in algemene zin afgezet tegen het 'alles of niets'- 
karakter van het aansprakelijkheidsrecht en bepleit in algemene zin een 
verschuiving van toedeling naar verdeling van schade als hoofdregel in 
complexere gevallen. Verdeling is dan vaak redelijker, lijkt beter aan te 
sluiten bij opvattingen over rechtvaardigheid en vergemakkelijkt het 
vinden van (meer genuanceerde) oplossingen. Verdeling van verantwoor­
delijkheid hoeft volgens Barendrecht niet ten koste te gaan van preventie, 
en hoeft ook geen 'sorry-cultuur' te betekenen waarin verantwoordelijken 
eraf komen met alleen een excuus. Barendrecht heeft daarbij een aanzet 
gegeven voor een systeem van verdeling voor situaties waarin verschil­
lende betrokkenen meerdere gelegenheden gehad hebben om schade te 
vermijden of te verminderen. Dit systeem kan gebruikt worden als hulp­
middel voor onder meer rechters. Het systeem helpt de gebruiker eerst om 
de mogelijke bijdragen aan het ontstaan van de nadelige situatie in kaart te 
brengen. Vervolgens kan de gebruiker nagaan welke mate van controle 
ieder van de betrokkenen over deze oorzaak had. De te beantwoorden 
vraag is daarbij welke vrijheid om de uitkomst te beïnvloeden de 
betrokkene had, en wat de beperkingen van deze vrijheid waren, zoals 
fysieke, cognitieve, emotionele en situationele beperkingen. Dan wordt het 
relatieve gewicht van ieder van de bijdragen bepaald. Tot slot kan de 
gebruiker van het systeem tot een verdelingspercentage komen. Deze 
benadering kan vanzelfsprekend ook toegepast worden op het bepalen 
van de omvang van de aansprakelijkheid van de falende toezichthouder, 
de primaire dader en eventuele andere daders, zoals bijvoorbeeld een 
betrokken accountant130 en/of een betrokken actuaris131 en mogelijk de 
benadeelde zelf (eigen schuld).132
130 Zie bijvoorbeeld HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. Beckman (Deloitte & 
Touche c.s./Stichting Vie d'Or), waarover o.a. Schild, Bb (2006); Wouters, TOP (2007).
131 Zie bijvoorbeeld HR 13 oktober 2006, JOR 2006/297 (Hewitt Associates c.s./Stichting 
Vie d'Or), waarover o.a. Schild, Bb (2006).
132 Barendrecht, NJB (2003), p. 957 (toegespitst op toezichthouderaansprakelijkheid, 
beknopt); dez., NJB (2004), p. 2180-2191 (in algemene zin, uitgebreid); vgl. ook Van 
Rossum (2005), p. 95-97. Van Boom (1997) opperde de mogelijkheid van propor­
tionele aansprakelijkheid van financiële toezichthouders voor zover ik heb kunnen 
nagaan als eerste (p. 151 en voetnoot 68), maar wilde destijds nog niet zover gaan 
om deze vorm van proportionele aansprakelijkheid voor toezichthouders ook 
daadwerkelijk in te voeren in Nederland.
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Meer concreet zou de civiele rechter los van onzeker causaal ver­
band naar mijn mening de mogelijkheid moeten hebben om de toezicht­
houder slechts tot een proportionele aansprakelijkheid te veroordelen. Let 
wel: ik verdedig niet dat de rechter bij toezichthouderaansprakelijkheid 
los van onzeker causaal verband altijd zou moeten kiezen voor een 
proportionele benadering. Wat ik wel bepleit is dat de rechter de mogelijk­
heid zou moeten hebben om deze benadering toe te passen. Van die 
mogelijkheid zou de rechter in het bijzonder gebruik kunnen maken als 
de toezichthouder bij het accepteren van een hoofdelijke aansprakelijkheid 
opgescheept zou worden met een onverhaalbare regresvordering op de 
primaire dader en hij een proportionele aansprakelijkheid bovendien, 
gezien de overige omstandigheden van het geval, waaronder in het 
bijzonder de belangen van de gedupeerden, redelijk acht.
Het staat overigens buiten kijf dat de civiele rechter in een specifiek 
geval de proportionele benadering los van onzeker causaal verband al kan 
toepassen. Hij heeft expliciet de bevoegdheid om de schade die de 
vergoedingsplichtige moet betalen proportioneel te verminderen als sprake 
is van eigen schuld van de benadeelde. Art. 6:101 lid 1 BW bepaalt immers 
dat wanneer de schade mede het gevolg is van een omstandigheid die aan 
de benadeelde kan worden toegerekend, de vergoedingsplicht wordt 
verminderd door de schade over de benadeelde en de vergoedingsplich- 
tige te verdelen in evenredigheid met hun veroorzakingsaandelen, dat wil 
zeggen: in evenredigheid met de mate waarin de aan ieder toe te rekenen 
omstandigheden tot de schade hebben bijgedragen. Art. 6:101 lid 1 BW 
bepaalt voorts dat een andere verdeling plaatsvindt of de vergoedings- 
plicht geheel vervalt of in stand blijft, indien de billijkheid dit wegens de 
uiteenlopende ernst van de gemaakte fouten of andere omstandigheden 
van het geval eist.
De mogelijkheid die de civiele rechter naar mijn mening zou moeten 
hebben om de toezichthouder te veroordelen tot een proportionele aan­
sprakelijkheid sluit aan bij het zojuist behandelde art. 6:101 lid 1 BW. Als 
de rechter in een concreet geval ervoor kiest om de toezichthouder slechts 
tot een proportionele aansprakelijkheid te veroordelen, staat mij als 
uitgangspunt een aansprakelijkheid voor zijn veroorzakingsaandeel voor 
ogen, dat wil zeggen voor dat deel van de schade dat correspondeert met 
de mate waarin de aan de toezichthouder toe te rekenen omstandigheden 
tot de schade hebben bijgedragen.
Als de toezichthouder voor zijn veroorzakingsaandeel wordt veroor­
deeld, betekent dat overigens niet automatisch dat ook de primaire dader 
slechts voor zijn veroorzakingsaandeel kan worden aangesproken. Het 
argument dat de financiële toezichthouder bij hoofdelijke aansprakelijkheid
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kan worden opgescheept met een onverhaalbare regresvordering op de 
primaire dader, gaat in het spiegelbeeldige geval immers niet op. De 
financiële toezichthouder heeft diepe zakken, zodat een eventuele regres- 
vordering van de primaire dader in principe verhaalbaar zal zijn op de 
financiële toezichthouder. Een veroordeling van de financiële toezichthou­
der voor zijn veroorzakingsaandeel gecombineerd met een veroordeling 
van de primaire dader voor de volledige schade, zodat er ten belope van het 
veroorzakingsaandeel van de toezichthouder een hoofdelijke aansprakelijk­
heid bestaat, is in de door mij verdedigde opvatting dan ook goed denkbaar. 
Dit betekent, dat als de primaire dader in voorkomend geval de volledige 
schade voldoet aan de benadeelde, de primaire dader vervolgens regres 
heeft op de toezichthouder voor het veroorzakingsaandeel van de toezicht­
houder. Evenzeer is uiteraard goed denkbaar dat de aansprakelijkheid van 
de primaire dader wegens eigen schuld van de benadeelde wordt vermin­
derd met het veroorzakingsaandeel van de benadeelde. Een voorbeeld kan 
dat verduidelijken. Stel dat het veroorzakingsaandeel van de benadeelde, de 
primaire dader en de financiële toezichthouder steeds 1 /3  is. De rechter zou 
dan kunnen besluiten om de toezichthouder te veroordelen tot vergoeding 
van 1 /3  van de schade (het veroorzakingsaandeel van de toezichthouder) 
en de primaire dader tot vergoeding van 2 /3  van de schade (de volledige 
schade minus het veroorzakingsaandeel van de benadeelde). Omdat het 
veroorzakingsaandeel van de toezichthouder 1/3  is, heeft de primaire dader 
in dit voorbeeld een verhaalbare regresvordering op de toezichthouder voor 
1 /3  van de schade.
Eveneens in lijn met art. 6:101 BW zou de rechter ook tot een andere 
vorm van proportionele aansprakelijkheid van de toezichthouder dan 
aansprakelijkheid voor zijn veroorzakingsaandeel moeten kunnen beslui­
ten indien (in de woorden van art. 6:101 lid 1 BW) de billijkheid dit 
wegens de uiteenlopende ernst van de door de toezichthouder en de 
primaire dader gemaakte fouten of andere omstandigheden van het geval 
eist. Stel dat de toezichthouder in een zeer uitzonderlijk geval opzettelijk 
onrechtmatig heeft gehandeld en de primaire dader slechts verwijtbaar 
onachtzaam is geweest, terwijl aan de zijde van de benadeelde geen 
sprake is van eigen schuld, dan zou dat in het meest extreme geval reden 
kunnen zijn om de proportionele benadering weer te verlaten en toch te 
besluiten tot een aansprakelijkheid van de toezichthouder voor het geheel. 
Gezien de geringe schuld aan de zijde van de primaire dader zou de 
civiele rechter dan juist weer een proportionele aansprakelijkheid van de 
primaire dader kunnen overwegen.
Heeft de mogelijkheid van een proportionele benadering los van 
causaal verband toegevoegde waarde ten opzichte van een proportionele
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benadering bij onzeker causaal verband? Ik meen van wel. In de gevallen 
dat sprake is van onzeker causaal verband kan de rechter conform de in de 
vorige paragraaf verdedigde opvatting de schade begroten naar rato van 
de kans dat de schade niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder 
adequaat toezicht had gehouden. Dit komt echter niet (noodzakelijker­
wijs) neer op proportionele aansprakelijkheid van de toezichthouder naar 
rato van bijvoorbeeld zijn veroorzakingsaandeel, in die zin dat de toe­
zichthouder nooit meer zal behoeven te vergoeden dan het deel van de 
schade dat correspondeert met zijn interne draagplicht. Een voorbeeld kan 
dat illustreren. De rechter komt tot de conclusie dat de kans dat de schade 
niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder wel adequaat toezicht had 
gehouden 75% is. Het staat vast dat het handelen van de primaire dader 
de schade heeft veroorzaakt. Ten aanzien van de primaire dader is er dus 
geen causaliteitsprobleem. De gedupeerde kan de primaire dader in 
beginsel aanspreken voor 100% van de schade en de toezichthouder 
voor 75% van de schade. Er bestaat dus -  althans in een traditionele 
benadering -  voor 75% van de schade een hoofdelijke aansprakelijkheid, 
omdat de primaire dader en de toezichthouder in zoverre aansprakelijk 
zijn voor 'dezelfde schade' in de zin van artikel 6:102 lid 1, eerste zin, BW. 
Hiermee is nog niets gezegd over de interne draagplicht, zodat de externe 
aansprakelijkheid jegens de benadeelde op basis van de kans dat de schade 
niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder wel adequaat toezicht had 
gehouden daar dus ook niet mee behoeft te corresponderen. Het kan heel 
goed zo zijn dat de interne draagplicht van de toezichthouder in verband 
met zijn geringe veroorzakingsaandeel bijvoorbeeld slechts 25% is en de 
interne draagplicht van de primaire dader 75%. Dit betekent dat de 
toezichthouder -  althans in een traditionele benadering -  in principe 
voor 75% (de kans dat de schade niet zou zijn ingetreden als de toezicht­
houder wel adequaat toezicht had gehouden) van 75% (het veroorza- 
kingsaandeel van de prim aire dader) van de totale schade een 
regresvordering heeft op de primaire dader. Dit is een eindsituatie die 
bezien vanuit het perspectief van een rechtvaardige schadeverdeling als 
gezegd niet per se optimaal is als de regresvordering op de primaire dader 
onverhaalbaar is. Afhankelijk van de overige omstandigheden van het 
geval kan beargumenteerd worden dat het redelijker zou zijn als de 
toezichthouder in het gegeven voorbeeld voor 75% (de kans dat de schade 
niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder wel adequaat toezicht had 
gehouden) van 25% (het veroorzakingsaandeel van de toezichthouder) 
van de totale schade aansprakelijk zou zijn. Deze afhankelijk van de 
overige omstandigheden van het concrete geval eventueel gewenste eind­
situatie kan met andere woorden eenvoudig worden bereikt als wij
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aanvaarden dat de proportionele benadering los van onzeker causaal 
verband gecombineerd kan worden met de proportionele benadering bij 
onzeker causaal verband, aldus dat de rechter de schade die de falende 
toezichthouder moet vergoeden om redenen van een rechtvaardige scha- 
deverdeling kan (niet: moet) begroten op het veroorzakingsaandeel van de 
toezichthouder (zodat deze niet wordt opgescheept met een onverhaal­
bare regresvordering op de primaire dader), vermenigvuldigd met de kans 
dat de schade niet zou zijn ingetreden als de toezichthouder wel adequaat 
toezicht had gehouden (zodat de toezichthouder niet meer betaalt dan zijn 
kansdeel van de totale schade). Kortom, een proportionele benadering bij 
onzeker causaal verband is noodzakelijkerwijs beperkt, omdat het steeds 
moet gaan om een schatting van de kans dat de schade niet was ingetreden 
als de toezichthouder adequaat zou hebben gehandeld. In de hierboven 
verdedigde proportionele benadering los van onzeker causaal verband 
kunnen evenwel allerlei overwegingen die te maken hebben met een 
rechtvaardige verdeling van schade een rol spelen (waaronder de respec­
tievelijke veroorzakingsaandelen of de uiteenlopende ernst van de door de 
toezichthouder en de primaire dader gemaakte fouten) en biedt dus veel 
meer ruimte voor maatwerk, ook als het causale verband tussen het 
falende toezicht en de schade onzeker is.
Ook de proportionele benadering los van onzeker causaal verband 
werkt uiteraard weer door in de positie van de Staat en de belasting­
betaler. Het risico dat de Staat en de belastingbetaler worden opgezadeld 
met torenhoge claims wordt ook door deze benadering echter niet opge­
lost. Dat is ook niet nodig, omdat de civiele rechter zoals eerder opgemerkt 
door middel van zijn rechterlijk matigingsrecht de vordering zal kunnen 
terugbrengen tot aanvaardbare proporties. En zoals gezegd, ik heb er alle 
vertrouwen in dat de civiele rechter op een juiste wijze gebruik zal maken 
van zijn rechterlijk matigingsrecht in geval hij geconfronteerd wordt met 
torenhoge massaclaims tegen de financiële toezichthouders.133 Met het Vie 
d'Or-arrest134 heeft de civiele rechter immers bewezen op een verstandige 
manier om te kunnen springen met aansprakelijkheidsclaims tegen 
financiële toezichthouders.135
133 Zie nader § 5, hierboven.
134 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529 m.nt. Van Dam; JOR 2006/295 m.nt. Busch; 
JA 2007, 2 m.nt. Van Boom (DNB/Stichting Vie d'Or).
135 Zie nader § 5, hierboven.
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6.4 Kritiek op de proportionele benadering
Hartlief wijst een proportionele benadering los van onzeker causaal verband 
bij toezichthouderaansprakelijkheid categorisch van de hand en bepleit 
handhaving van hoofdelijkheid.136 Hartlief bestrijdt ten eerste dat het 
veroorzakingsaandeel van de falende toezichthouder minimaal zou zijn. 
Hartlief is juist van mening dat dit aandeel -  kennelijk per definitie -  cruciaal 
is.137 Ik onderschrijf de stelling dat het veroorzakingsaandeel van de 
toezichthouder noodzakelijkerwijs cruciaal is niet. Evenmin onderschrijf ik 
trouwens de stelling dat het veroorzakingsaandeel van de toezichthouder 
noodzakelijkerwijs klein is. De vraag of het veroorzakingsaandeel van de 
toezichthouder groot of klein is, laat zich mijns inziens niet in algemene zin 
beantwoorden omdat dit nauw verweven is met de omstandigheden van 
het geval. Als het veroorzakingsaandeel van de falende toezichthouder in 
een concreet geval zeer groot is, staat het de rechter vanzelfsprekend vrij om 
daar rekening mee te houden in zijn beoordeling en eventueel te conclu­
deren tot een aansprakelijkheid van de toezichthouder voor het geheel. De 
enkele optie van een proportionele benadering sluit dat niet uit. Waar het 
echter om gaat is dat als het veroorzakingsaandeel van de toezichthouder in 
een concreet geval klein is, de rechter de vrijheid moet hebben om te 
concluderen tot een proportionele aansprakelijkheid. Die proportionele 
aansprakelijkheid kan dan corresponderen met het veroorzakingsaandeel 
van de toezichthouder, maar noodzakelijk is dit niet. In een proportionele 
benadering is immers ook plaats voor andere omstandigheden van het 
geval, waaronder de uiteenlopende ernst van de door de toezichthouder en 
de primaire dader gemaakte fouten. Als aangegeven, als de toezichthouder 
in een zeer uitzonderlijk geval opzettelijk onrechtmatig heeft gehandeld en 
de primaire dader slechts verwijtbaar onachtzaam is geweest, terwijl aan de 
zijde van de benadeelde geen sprake is van eigen schuld, dan zou dat in het 
meest extreme geval reden kunnen zijn om de proportionele benadering 
weer te laten varen en toch te besluiten tot een aansprakelijkheid van de 
toezichthouder voor het geheel. Gezien de geringe schuld aan de zijde van 
de primaire dader zou de civiele rechter dan juist weer een proportionele 
aansprakelijkheid van de primaire dader kunnen overwegen.
Ten tweede vraagt Hartlief zich af of de proportionele aansprake­
lijkheid voldoende bijdraagt aan de kwaliteit van het toezicht en daarmee
136 Hartlief (2005), p. 58; dez., NTBR (2005), p. 456 (m.k.); dez., NJB (2005), p. 1129 (r.k.) 
en 1130 (l.k.); vgl. ook Albers, NTBR (2005), p. 494; Van Dam (2006), p. 169.
137 H artlief (2005), p. 58; dez., NTBR (2005), p. 456 (m.k.); vgl. Albers, NTBR (2005), 
p. 494.
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aan de zorgvuldigheid van het handelen van de potentiële primaire 
veroorzakers.138 Hartlief is kennelijk van mening dat de civielrechtelijke 
aansprakelijkheid de enige, althans een zeer belangrijke, prikkel is voor de 
toezichthouder om op correcte wijze toezicht te houden op de onder zijn 
toezicht gestelden. De prikkel die het aansprakelijkheidsrecht uitoefent op 
de toezichthouder om adequaat toezicht te houden wordt mijns inziens 
enigszins overschat. Er zijn voldoende andere prikkels, zoals de prikkel 
van politieke controle, de prikkel van de media en de prikkels van het 
bestuursrecht en (in mindere mate) het strafrecht.139 Verder, al zou het 
civiele aansprakelijkheidsrecht de enige althans een belangrijke prikkel 
zijn voor de toezichthouder om adequaat toezicht te houden, dan blijft 
deze prikkel in de proportionele benadering bestaan, aangezien een toe­
zichthouder op voorhand natuurlijk niet weet of de rechter zal kiezen voor 
aansprakelijkheid voor het geheel of een vorm van proportionele aan­
sprakelijkheid.
Ten derde zou een systeem van proportionele aansprakelijkheid 
nadelig zijn voor de benadeelde, omdat hij in dat stelsel genoodzaakt is 
diverse personen tot vergoeding van schade aan te spreken. Hartlief vreest 
dat ook claimanten met een reële claim zich zullen laten afschrikken.140 
Dit argument overtuigt mij niet. We hebben het hier immers niet over 
honderden gedaagden. Het gaat in beginsel om twee partijen: de primaire 
dader en de toezichthouder. Als het heel erg ingewikkeld wordt, komen 
daar misschien nog twee partijen bij, zoals de accountant en bijvoorbeeld 
een actuaris (zie de Vie d'Or-zaak tegen de accountant141 respectievelijk de 
actuaris142 ). Veelal kan volstaan worden met een enkele dagvaarding, 
omdat het feitencomplex grotendeels hetzelfde zal zijn. Niettemin, als het 
dagvaarden van twee tot vier partijen onverhoopt wel zeer bezwaarlijk 
mocht zijn (ik zie niet onmiddellijk in wanneer dat het geval zou kunnen 
zijn), kan de rechter daar bij het maken van zijn keuze voor aansprakelijk­
heid voor het geheel of een vorm van proportionele aansprakelijkheid 
uiteraard rekening mee houden.
Ten vierde wijst Hartlief erop dat er wel meer figuren zijn die een 
zorgplicht hebben jegens personen in benarde situaties terwijl zij niet 
degenen zijn die het gevaar in het leven hebben geroepen. Hij denkt
138 Hartlief (2005), p. 58; dez., NJB (2005), p. 1130 (l.k.); vgl. Albers, NTBR (2005), 
p. 494 (r.k.).
139 Zie hoofdstuk IV, § 2. Zie nader Busch (2010), p. 12-15 (met verdere verwijzingen).
140 Hartlief (2005), p. 58; vgl. Albers, NTBR (2005), p. 494 (r.k.).
141 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. Beckman (Deloitte & Touche c.s./Stichting 
Vie d'Or).
142 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/297 (Hewitt Associates c.s./Stichting Vie d'Or).
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daarbij niet alleen aan de notaris, maar bijvoorbeeld ook aan scholen, 
ziekenhuizen en inrichtingen die in het belang van anderen soms moeten 
ingrijpen in het gedrag van hun cliënten, leerlingen, patiënten of der- 
den.143 Ook dit argument overtuigt mij niet, want waarom zou de rechter 
niet over de volle breedte van het vermogensrecht de proportionele 
benadering tot zijn beschikking kunnen krijgen,144 dus ook in de door 
Hartlief genoemde gevallen? Van rechtsongelijkheid behoeft dan geen 
sprake te zijn.
6.5 Inpassing in ons systeem van burgerlijk recht
Een proportionele benadering in relatie tot toezichthouderaansprakelijk- 
heid, zowel bij onzeker causaal verband als daarbuiten, past om de 
volgende redenen goed in ons systeem van burgerlijk recht.
Ten eerste getuigt ons huidige Burgerlijk Wetboek op diverse 
plaatsen van relativerend denken. Zo zijn de gevolgen van vernietigbaar­
heid ten opzichte van het oude recht ingrijpend teruggedrongen door 
bijvoorbeeld artikel 3:53 lid 2 BW, bepalende dat de rechter aan een 
vernietiging geheel of ten dele haar werking kan ontzeggen indien de 
reeds ingetreden gevolgen van de rechtshandeling bezwaarlijk ongedaan 
kunnen worden gemaakt. De artikelen 3:54, 3:198 en 6:230 BW gaan in 
bijzondere gevallen (waaronder dwaling en misbruik van omstandighe­
den) nog verder, omdat zij de rechter de bevoegdheid geven in plaats van 
de vernietiging uit te spreken de gevolgen van de rechtshandeling te 
wijzigen. Verder zijn er bijvoorbeeld bepalingen die in beginsel betrekking 
hebben op alle nietigheden (zowel die ab initio, als die ingetreden na 
vernietiging) en daarvan de gevolgen terugdringen. Zie bijvoorbeeld de 
artikelen 3:41 (partiële nietigheid), 3:43 (conversie) en 3:58 (bekrachti- 
ging)145 De acceptatie van proportionele aansprakelijkheid in relatie tot 
toezichthouderaansprakelijkheid (zowel bij onzeker causaal verband als 
daarbuiten) zou goed passen in deze in het huidige BW ingezette relative- 
ringstendens.
Ten tweede is -  voortbordurend op de in het huidige BW ingezette 
relativeringstendens -  de proportionele benadering bij onzeker causaal 
verband in andere gevallen dan toezichthouderaansprakelijkheid in de 
rechtspraak al geaccepteerd. De Hoge Raad heeft al in 1997 proportionele
143 Hartlief (2005), p. 58.
144 Vgl. ook Giesen, WPNR (2006), p. 645-646.
145 Zie over de algemene relativeringstendens in ons huidige BW o.a. Hartkamp 
(2010), nr. 21.
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aansprakelijkheid geaccepteerd bij onzeker causaal verband in geval van 
verlies van een kans op een beter procesresultaat doordat een advocaat 
een termijn heeft laten verstrijken.146 De Hoge Raad heeft proportionele 
aansprakelijkheid recentelijk ook aanvaard in Nefalit/Karamus in het kader 
van artikel 7:658 BW (werkgeversaansprakelijkheid).147 Ook in deze zaak 
betrof het een geval van onzeker causaal verband. Karamus, die ten 
minste 28 jaar had gerookt, overleed aan longkanker. Zijn weduwe stelde 
dat de longkanker waarschijnlijk was veroorzaakt door asbest, waaraan 
Karamus tijdens zijn werkzaamheden voor Nefalit was blootgesteld. De 
kans dat de longkanker was veroorzaakt door asbest werd door een 
deskundige begroot op 55%. Het hof concludeerde dat, nu vaststond dat 
de aan Nefalit toe te rekenen asbestblootstelling het risico op longkanker 
substantieel had verhoogd, deze als oorzaak van de ziekte moest worden 
beschouwd. Omdat het rookverleden van de heer Karamus evenzeer als 
een mogelijke oorzaak te gelden had kwam het hof met toepassing van 
artikel 6:101 BW tot aansprakelijkheid voor het kansaandeel, dat wil 
zeggen naar mate van de risicoverhoging (in casu 55%). In cassatie 
klaagde Nefalit er onder meer over dat het hof ten onrechte proportionele 
aansprakelijkheid had aangenomen. Volgens Nefalit kon artikel 6:101 BW 
niet van toepassing zijn, omdat daarvoor vast moet staan dat de gedaagde 
de schade van de eiser (tenminste mede) heeft veroorzaakt. In gevallen 
van longkanker is het onmogelijk om oorzakelijk verband vast te stellen en 
komt men, aldus Nefalit, ook niet toe aan de rechtsregel van artikel 6:101 
BW. De Hoge Raad verwerpt de klacht:
146 HR 24 oktober 1997, NJ 1998, 257 m.nt. P.A. Stein (Baijlings/Mr. H) r.o. 5.2: "Het 
gaat in een geding als het onderhavige om de vraag of, en zo ja in welke mate, de 
cliënt van een advocaat schade heeft geleden als gevolg van het feit dat deze laatste 
heeft verzuimd hoger beroep in te stellen tegen een vonnis waarbij die cliënt in het 
ongelijk was gesteld. Voor het antwoord op deze vraag moet in beginsel worden 
beoordeeld hoe de appelrechter had behoren te beslissen, althans moet het te dier zake 
toewijsbare bedrag worden geschat aan de hand van de goede en kwade kansen die de 
appellant in hoger beroep, zo dit ware ingesteld, zou hebben gehad [cursivering DB]." 
Deze norm is herhaald in HR 19 januari 2007, NJ 2007,63 (C. Kranendonk Holding B. 
V/Maatschap A) r.o. 3.4.3; HR 16 februari 2007, NJ 2007, 256 m.nt. Ma.; JOR 2007/
112 m.nt. W.J.M. van Veen en T.H.M. van Wechem (Gebroeders Tuin Beheer/Houthoff 
Buruma c.s.) r.o. 3.3 sub (a). Zie over deze problematiek bijvoorbeeld Van Dijk 
(2000), p. 38-40; dez., NTBR (2006), p. 298-299; Tjong Tjin Tai, Bb (2007), p. 37-39.
147 HR 31 maart 2006, RvdW 2006, 328; AA (2006), p. 736-741 m.nt. Lindenbergh 
(Nefalit/Karamus). Zie ook HR 31 maart 2006, RvdW 2006, 336 (Eternit/benadeelde). 
Zie hierover o.m. Asser-Hartkamp/Sieburgh 6-II* (2009), nr. 81; Van Dijk, NTBR
(2006); Giesen, WPNR (2006); Klaassen, NJB (2007); Kortmann, NJB (2006); Linden­
bergh, MvV (2006); Nieuwenhuis, RMTh (2006) (zeer kritisch); Schothorst-Gransier, 
Bb (2006); Tjong Tjin Tai, Bb (2006).
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"M ede gelet op de aan de artikel 6:99 en 6:101 BW ten grondslag liggende 
uitgangspunten moet ( ...)  worden aangenomen dat, indien een werknemer 
schade heeft geleden die ( ...)  zowel kan zijn veroorzaakt door een toerekenbare 
tekortkoming van zijn werkgever in de nakoming van zijn verplichting de 
werknemer in de uitoefening van diens werkzaamheden voldoende te bescher­
men tegen een voor de gezondheid gevaarlijke stof, als door een aan de werk­
nemer zelf toe te rekenen omstandigheid als hiervoor bedoeld, als door een 
combinatie daarvan, zonder dat met voldoende zekerheid is vast te stellen in 
welke mate de schade van de werknemer door deze omstandigheden of één 
daarvan is ontstaan, de rechter de werkgever tot vergoeding van de gehele 
schade van de werknemer mag veroordelen, met vermindering van de vergoedings- 
plicht van de werkgever in evenredigheid met de, op een gemotiveerde schatting 
berustende, mate [cursivering DB] waarin de aan de werknemer toe te rekenen 
omstandigheden tot diens schade hebben bijgedragen."148
In de lagere rechtspraak zijn verder nog veel voorbeelden te vinden van een 
toepassing van proportionele aansprakelijkheid bij onzeker causaal verband 
in gevallen waarin een arts een onjuiste diagnose heeft gesteld, waardoor 
een kans op een beter behandelingsresultaat verloren is gegaan.149 Als de 
rechter op zo uiteenlopende terreinen als gezondheidsschade (asbest,
148 HR 31 maart 2006, RvdW  2006, 328 (Nefalit/Karamus) r.o. 3.13. Inmiddels hangt ook 
de CRvB de proportionele benadering aan in gevallen van onzeker causaal 
verband. In een uitspraak van 9 april 2009 past de CRvB proportionele aansprake­
lijkheid toe in een casus die sterk doet denken aan die welke ten grondslag lag aan 
Nefalit/Karamus, Hiermee schept de CRvB gelijkheid tussen ambtenaren en niet- 
ambtenaren wat betreft hun aansprakelijkheidsclaims voor longkanker die ver­
oorzaakt kan zijn door blootstelling aan asbest tijdens dienstverband. Zie CRvB 
9 april 2009, TAR 2009/126. Interessant is daarbij dat een door deskundigen 
berekende veroorzakingswaarschijnlijkheid van 12% door de CRvB niet te klein 
wordt bevonden voor toepassing van proportionele aansprakelijkheid. Zie uit­
gebreid over deze uitspraak Sobczak, NTBR (2010).
149 Zie o.a. Hof Amsterdam 4 januari 1996, NJ 1997, 213 (1Wever/De Kraker c.s.); Rb. 
Middelburg 11 maart 1998, NJ 1999, 41; Rb. Amsterdam 28 oktober 1998, NJ 1999, 
406 (Brinkman/Stork); Hof Arnhem 24 juni en 14 december 1999, NJ 2000, 742; Rb. 
Zwolle 31 mei 2000, NJkort 2000, 89; Rb. Den Haag 12 juli 2000, VR 2001, 20; Rb. 
Leeuwarden 12 juli 2000, TvGr 2001, 13; Hof Den Haag 10 oktober 2002, NJ 2003, 
99; Rb. Amsterdam 23 mei 2003, NJ 2004, 45; Rb. Maastricht 13 juli 2005, JA 2006, 
44 m.nt. M. Zaadhof; Hof Arnhem 17 januari 2006, JA 2006, 37 m.nt. R.W.M. Giard; 
Rb. Zwolle 1 februari 2006, zaaknr. 104813/H A  ZA 0570. Vgl. hierover o.a. Van 
Dijk (2000), p. 32-37; dez., NTBR (2006), p. 298. In de zogenaamde 'categoriemo- 
delvonnissen' die de Rechtbank Amsterdam in april 2007 heeft gewezen in de Dexia- 
aandelenlease-affaire werd de proportionele benadering ook toegepast bij onzeker 
causaal verband op een wijze analoog aan de benadering in HR 31 maart 2006, RvdW 
2006, 328 (Nefalit/Karamus). Zie Rb. Amsterdam 27 april 2007, JOR 2007/151; Rb. 
Amsterdam 27 april 2007, JOR 2007/152; Rb. Amsterdam 27 april 2007, JOR 2007/ 
153, m.nt. J.A. Voerman. In deze uitspraken werd kort gezegd de kans geschat dat de 
belegger zijn nadelige beleggingsbeslissing niet had genomen als de aanbieder zich 
van zijn  p licht had gekw eten door de belegger vooraf indringend te
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medische fouten) en beroepsfouten van advocaten bereid is de proportio­
nele benadering bij onzeker causaal verband te accepteren, valt niet in te 
zien waarom dat ook niet op andere terreinen zou kunnen, waaronder 
toezichthouderaansprakelijkheid. Het is weliswaar zo dat de proportionele 
benadering bij onzeker causaal verband tot dusver alleen is toegepast in 
situaties waarin sprake was van een enkele schadeveroorzaker (de arts die 
een onjuiste diagnose stelt, de advocaat die verzuimt binnen de termijn 
hoger beroep in te stellen), eventueel in combinatie met een benadeelde die 
eigen schuld kan worden verweten (de werknemer was door diens werk­
gever weliswaar blootgesteld aan asbest, maar had ook 28 jaar gerookt), 
maar ik zie geen principiële reden waarom men de proportionele benade­
ring in verlengde hiervan niet ook zou kunnen inzetten wanneer sprake is 
van meerdere schadeveroorzakers (de primaire dader en de toezichthouder) 
waarbij ten aanzien van een van hen (de toezichthouder) sprake is van 
onzeker causaal verband.150
waarschuwen voor de aan het beleggingsproduct verbonden risico's. Pijls, NTBR 
(2009), p. 175 (l.k.) geeft aan meer dan 50 vonnissen te hebben geteld waarin deze 
oplossing van de Rechtbank Amsterdam is gevolgd. Het Hof Amsterdam heeft in het 
hoger beroep van de 'categoriemodelvonnissen' de benadering van de Rechtbank 
Amsterdam evenwel niet gevolgd, welk oordeel door de Hoge Raad in de effecten- 
lease-arresten van juni 2009 in stand is gelaten (HR 5 juni 2009, JA 2009/116; HR 
5 juni 2009, JA 2009/117; HR 5 juni 2009, JA 2009/118). Zie nader Schild, RMTh 
(2009), p. 260-261.
150 Dat de proportionele benadering bij onzeker causaal verband een breed toepas­
singsbereik heeft, is recentelijk bevestigd in HR 24 december 2010, LJN BO1799 
(Fortis Bank (Nederland) N.V./X en Y). In dit arrest (waarin sprake was van onzeker 
causaal verband in relatie tot aansprakelijkheid van een vermogensbeheerder) 
werd overwogen dat het ook in andere gevallen dan gezondheidsschade zoals die 
zich voordeed in Nefalit/Karamus redelijker kan zijn de onzekerheid over het 
condicio-sine-qua-non-verband tussen de normschending en de schade over 
partijen te verdelen, dan deze onzekerheid volledig voor risico van de benadeelde 
te laten komen. Daarvoor kan volgens de Hoge Raad met name aanleiding zijn 
indien de aansprakelijkheid van de aangesproken partij op zichzelf vaststaat, 
een niet zeer kleine kans bestaat dat het condicio-sine-qua-non-verband tussen 
de geschonden norm en de geleden schade aanwezig is, en de strekking van de 
geschonden norm en de aard van de normschending de toepassing van de 
genoemde regel rechtvaardigen (r.o. 3.8). De Hoge Raad overweegt in dezelfde 
zaak echter ook dat aan de door de Hoge Raad in het arrest Nefalit/Karamus 
geformuleerde rechtsregel, zoals ook in de literatuur is onderkend, het bezwaar 
verbonden is dat toepassing daarvan de mogelijkheid in zich draagt dat iemand 
aansprakelijk wordt gehouden voor een schade die hij niet, of niet in de door de 
rechter aangenomen mate, heeft veroorzaakt. Dit bezwaar brengt volgens de Hoge 
Raad mee dat deze regel met terughoudendheid moet worden toegepast, en dat 
de rechter die daartoe besluit, in zijn motivering dient te verantwoorden dat de 
strekking van de geschonden norm en de aard van de normschending -  waaronder 
is begrepen de aard van de door de benadeelde geleden schade -  deze toepassing
74
Leidt aansprakelijkheidsbeperking tot een rechtvaardiger schadeverdeling?
Voorts, dat het toepassen van een proportionaliteitsgedachte vol­
gens de Hoge Raad niet beperkt is tot gevallen van onzeker causaal 
verband bewijst de uitspraak inzake Royal & Sun Alliance/Universal 
Pictures.151 In dit arrest ging het om het volgende geval. De verzekerde 
had de schade te laat gemeld. De verzekeraar beriep zich vervolgens op 
het vervalbeding in de verzekeringsovereenkomst. Het hof was van 
oordeel dat deze sanctie te ingrijpend was omdat de verzekerde dan niets 
uitgekeerd zou krijgen. Het beroep op het vervalbeding was volgens het 
hof daarom naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard­
baar (artikel 6:248 lid 2 BW). Vervolgens stelde het hof de mate vast 
waarin de verzekeraar was benadeeld door de te late melding van de 
schade en heeft dit nadeel in mindering gebracht op het door de ver­
zekeraar uit te keren bedrag. Volgens de Hoge Raad gaf deze proportio­
nele benadering, "mede in aanmerking genomen het aan het Burgerlijk 
Wetboek ten grondslag liggende uitgangspunt dat nietigheden in beginsel 
niet verder reiken dan de strekking daarvan meebrengt, welk uitgangs­
punt mede van belang is bij de beoordeling van een beroep op het 
onderhavige vervalbeding", niet blijk van een onjuiste rechtsopvatting 
en was zij ook niet onvoldoende gemotiveerd.152
Bovendien sluit een proportionele benadering los van onzeker 
causaal verband zoals eerder aangegeven aan bij art. 6:101 lid 1 BW, op 
grond waarvan de civiele rechter de schade die de vergoedingsplichtige 
moet betalen proportioneel kan verminderen als sprake is van eigen schuld 
aan de zijde van de benadeelde.153
in het concrete geval rechtvaardigen (r.o. 3.8). Dit laatste betekent naar mijn 
mening niet dat van een proportionele benadering bij onzeker causaal verband 
in relatie tot toezichthouderaansprakelijkheid geen sprake kan zijn. Het betekent 
slechts dat een rechter die de proportionele benadering bij onzeker causaal 
verband in die context in een concreet geval wil toepassen, zijn uitspraak goed 
moet motiveren. Als er zowel goede argumenten bestaan die pleiten voor het 
bestaan van causaal verband, als daartegen, zou dat mijns inziens geen problemen 
moeten opleveren.
151 HR 17 februari 2006, NJ 2006,378; AA (2006), p. 358-364 m.nt. Hartlief (Royal & Sun 
Alliance/Universal Pictures), waarover o.a. Christiaans, MvV  (2006); Drion/Van 
Wechem, NJB (2006); Giesen, WPNR (2006), p. 645 (l.k.). Zie over de wenselijkheid 
van de proportionele benadering in het contractenrecht in algemene zin: Giesen/ 
Tjong Tjin Tai (2008), p. 11-51 (Tjong Tjin Tai).
152 HR 17 februari 2006, NJ 2006,378; AA (2006), p. 358-364 m.nt. Hartlief (Royal & Sun 
Alliance/Universal Pictures) r.o. 4.7. Deze zaak speelde nog onder het oude verzeke­
ringsrecht. Onder het huidige recht (in werking getreden op 1 januari 2006) zou 
hetzelfde resultaat bereikt zijn via art. 7:941 BW. Zie nader bijv. Hendrikse (2008), 
p. 267-269.
153 Zie nader § 6.3, hierboven.
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Kortom, een proportionele benadering bij toezichthouderaanspra- 
kelijkheid, zowel in gevallen van onzeker causaal verband als daarbuiten, 
zou goed passen in ons systeem van burgerlijk recht. Zullen civiele 
rechters bereid zijn om een proportionele benadering ook daadwerkelijk 
toe te passen bij toezichthouderaansprakelijkheid? Voor zover het gaat om 
de proportionele benadering bij onzeker causaal verband voorzie ik in 
ieder geval weinig problemen. De reeds bestaande rechtspraak over de 
proportionele benadering bij onzeker causaal verband op andere terreinen 
biedt voldoende aanknopingspunten.
Geldt hetzelfde voor een proportionele benadering los van onzeker 
causaal verband, bijvoorbeeld een aansprakelijkheid voor het veroorza- 
kingsaandeel van de toezichthouder? Beargumenteerd zou kunnen wor­
den dat art. 6:102 lid 1 BW, bepalende dat indien op ieder van twee of 
meer personen een verplichting tot vergoeding van 'dezelfde schade' rust, 
zij hoofdelijk zijn verbonden, in de weg staat aan een proportionele 
aansprakelijkheid voor bijvoorbeeld het veroorzakingsaandeel. Immers, 
in geval waarbij de totale schade zoals de benadeelde die heeft geleden 
slechts heeft kunnen ontstaan door en onrechtmatig handelen van de ene 
dader en de andere dader, blijkt duidelijk uit de wetsgeschiedenis dat de 
wetgever nu juist een hoofdelijke aansprakelijkheid voor ogen heeft 
gestaan.154 Kunnen civiele rechters daar dan wel aan voorbij gaan? Ik 
meen van wel. Het nieuwe BW is bijna 20 jaar geleden ingevoerd en 
inmiddels dus niet meer zo nieuw. Het gezag van de wetsgeschiedenis als 
uitlegbron voor het BW begint langzaam maar zeker af te kalven.155 Sinds 
de inwerkingtreding van het huidige BW hebben zich allerlei maatschap­
pelijke ontwikkelingen voorgedaan waarmee men bij het opstellen van de 
toelichting redelijkerwijs geen rekening heeft kunnen houden. Een van die 
maatschappelijke ontwikkelingen is het fenomeen van aansprakelijkheid 
van financiële toezichthouders, met diepe zakken en niet zelden (maar niet 
per definitie) een relatief klein veroorzakingsaandeel. Bovendien is de 
wetsgeschiedenis op art. 6:102 lid 1 BW nogal eenzijdig gericht op de 
positie van de benadeelde en wordt bijvoorbeeld met geen woord gerept 
over de vraag waarom het nu zo redelijk is om uit te gaan van hoofdelijke 
aansprakelijkheid als regres op een mededader onmogelijk is, in het 
bijzonder als het veroorzakingsaandeel van de dader klein is in verhouding
154 Parl.Gesch.Boek 6, p. 354.
155 Vgl. W. Snijders, WPNR (2008), p. 843 (l.k.).
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tot het veroorzakingsaandeel van zijn mededader.156 En juist omdat de 
wetsgeschiedenis alweer wat ouder is, komt het steeds minder aan op gezag 
en steeds meer op de overtuigingskracht van de gebruikte argumenten.157 
En de overtuigingskracht van de wetsgeschiedenis op art. 6:102 lid 1 BW is 
mijns inziens door haar eenzijdigheid gering. Tot slot: de tekst van art. 6:102 
lid 1 BW dwingt niet tot het accepteren van hoofdelijkheid in gevallen dat de 
volledige schade veroorzaakt is door zowel de primaire dader als de 
toezichthouder. Hoewel het begrip 'dezelfde schade' destijds gezien de 
toelichting zeker niet zo bedoeld is, kan beargumenteerd worden dat bij een 
proportionele aansprakelijkheid voor ieders veroorzakingsaandeel (dan wel 
een andere proportionele verdeling) zich nu juist geen aansprakelijkheid van 
de falende toezichthouder en de primaire dader voor 'dezelfde schade' 
voordoet. Zij zijn dan immers ieder voor hun eigen aandeel aansprakelijk. 
Deze herijking van het begrip 'dezelfde schade' houdt in, dat wij dit begrip 
niet langer zuiver causaal definiëren. Een grote ommezwaai is dat niet. 
Schade is al lang geen puur causaal begrip meer. Dat blijkt alleen al uit het 
feit dat niet alle schade die strikt causaal gezien het gevolg is van iemands 
onrechtmatige daad (of wanprestatie) aan de dader wordt toegerekend,
156 Het automatisme van hoofdelijkheid bij aansprakelijkheid van meerdere daders 
voor dezelfde schade is veertig jaar geleden in algemene zin (los van toezicht- 
houderaansprakelijkheid) al eens bekritiseerd door Rutten-Roos, WPNR (1971). Zij 
wijst er op p. 534 op dat het de rechter (ook in andere gevallen dan eigen schuld 
van de benadeelde) vrij zou moeten staan de schadeplichtige uit onrechtmatige 
daad niet noodzakelijk te veroordelen tot vergoeding van de gehele schade die het 
redelijkerwijs te verwachten gevolg van de daad is, maar om, wanneer tevens een 
andere factor als oorzaak van de schade is aan te wijzen, op grond van in zijn 
uitspraak te noemen overwegingen, slechts te veroordelen tot dat deel van de 
schade dat aan de aangesprokene is toe te rekenen. Als voorbeeld van overwe­
gingen die tot een dergelijke beperking van aansprakelijkheid zouden kunnen 
leiden noemt zij onder meer het feit dat regres op een mededader onmogelijk is en 
het in de gegeven omstandigheden billijker is dat het risico hiervan op de 
benadeelde rust dan op de aangesprokene. Ook Van Boom (1997) stelt de hoofde­
lijke aansprakelijkheid tegen de achtergrond van het commune Amerikaanse en 
Engelse aansprakelijkheidsrecht ter discussie in gevallen dat een dader diepe 
zakken heeft maar slechts een klein veroorzakingsaandeel. Hij kwam destijds 
evenwel tot de conclusie dat er geen reden was om de Nederlandse hoofdelijkheid 
te heroverwegen, omdat rechtspraak over hoofdelijke aansprakelijkheid van da­
ders met een minimaal veroorzakingsaandeel schaars was (p. 150). Interessant is 
dat hij daarbij aangeeft dat dat in de toekomst wel eens zou kunnen veranderen en 
wijst daarbij op de toenemende claimbewustheid als het gaat om nalatigheid van 
accountants, notarissen en toezichthouders. Zouden in de toekomst min of meer 
vastomlijnde groepen structureel aansprakelijk worden geacht voor schade, in de 
veroorzaking waarvan zij slechts minimale aandelen hebben, dan zal volgens Van 
Boom ongetwijfeld behoefte ontstaan aan opheffing of aanpassing van het stelsel 
van hoofdelijke aansprakelijkheid (p. 151-152).
157 Vgl. W. Snijders, WPNR (2008), p. 849 (l.k.).
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maar slechts die schade die in een zodanig verband staat met de gebeurtenis 
waarop de aansprakelijkheid van de schuldenaar berust, dat zij hem, mede 
gezien de aard van de aansprakelijkheid en van de schade, als een gevolg 
van deze schade kan worden toegerekend (redelijke toerekening, art. 6:98 
BW).
Mocht een civiele rechter een herijking van het begrip 'dezelfde 
schade' ex art. 6:102 lid 1 BW onverhoopt niet aandurven, dan zijn er 
uiteraard nog wel andere routes te bedenken die kunnen resulteren in een 
proportionele aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders. Ik wijs 
op de zojuist al genoemde redelijke toerekening (art. 6:98 BW).158 In 
verband met de genoemde aard van de aansprakelijkheid is van belang 
dat de financiële toezichthouders veelal geen primaire veroorzakers zijn, 
maar de schade die is veroorzaakt door de primaire dader niet hebben 
kunnen voorkomen.159 Dan de eveneens genoemde aard van de schade. 
Bij de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders zal het normaal 
gesproken gaan om zuivere vermogensschade en niet -  bijvoorbeeld -  om 
letselschade. Zowel de aard van de aansprakelijkheid als de aard van de 
schade zal een minder ruime toerekening tot gevolg kunnen hebben, zodat 
de civiele rechter langs die weg zou kunnen besluiten tot een vorm van 
proportionele aansprakelijkheid. Bovendien, indien toekenning van vol­
ledige schadevergoeding in de gegeven omstandigheden waaronder de 
aard van de aansprakelijkheid, de tussen partijen bestaande rechtsverhou­
ding en hun beider draagkracht, tot kennelijk onaanvaardbare gevolgen 
zou leiden, kan de rechter een wettelijke verplichting tot schadevergoe­
ding matigen (artikel 6:109 lid 1 BW).160 In verband met de aard van de 
aansprakelijkheid kan (evenals bij de toepassing van artikel 6:98 BW) 
weer van belang zijn dat de financiële toezichthouders veelal geen 
primaire veroorzakers zijn, maar de schade die is veroorzaakt door de 
primaire dader niet hebben kunnen voorkomen.161 Onder omstandighe­
den zal de rechter dus ook langs deze weg kunnen besluiten tot een 
proportionele aansprakelijkheid. Beide routes spreken mij evenwel minder 
aan. De hoofdelijke aansprakelijkheid van de toezichthouder en de 
primaire dader voor de gehele schade wordt in deze benadering formeel
158 Zie hierover in algemene zin Asser-Hartkamp/Sieburgh 6-II* (2009), nrs. 53-75.
159 Een uitzondering betreft de situatie dat de toezichthouder een besluit neemt dat 
door de bestuursrechter vernietigd wordt, waardoor in principe vaststaat dat er in 
civielrechtelijke zin onrechtmatig gehandeld is door de toezichthouder ('oneigen­
lijke formele rechtskracht'). Daar houdt de toezichthouder inadequaat toezicht, 
terwijl er (meestal) geen primaire dader is die eveneens kan worden aangesproken 
door de benadeelde. Zie nader hoofdstuk II, § 3, hierboven.
160 Zie hierover in algemene zin Asser-Hartkamp/Sieburgh 6-II* (2009), nrs. 176-187.
161 Zie de opmerking in voetnoot 159.
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gehandhaafd, maar vervolgens wordt via een sluiproute toch geconclu­
deerd tot een aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder voor 
bijvoorbeeld diens veroorzakingsaandeel. Door een herijking van het 
begrip 'dezelfde schade' in art. 6:102 lid 1 BW wordt de kwestie met 
open vizier benaderd, wat de inzichtelijkheid van rechterlijke uitspraken 
mijn inziens ten goede zou komen.
Hoewel dit naar mijn mening onnodig is, kan men natuurlijk ook 
denken aan een wijziging van art. 6:102 BW, aldus dat de rechter niet 
gebonden is aan hoofdelijkheid en ook kan kiezen voor een vorm van 
proportionele aansprakelijkheid. Ook kan gedacht worden aan opname 
van een bepaling in de Wft, inhoudende dat de rechter specifiek in relatie 
tot toezichthouderaansprakelijkheid niet gebonden is aan hoofdelijkheid 
en ook kan kiezen voor een vorm van proportionele aansprakelijkheid. Als 
er dan toch wettelijk zou worden ingegrepen, dan zou mijn voorkeur 
uitgaan naar de eerste optie. Als de Wft in de zojuist bedoelde zin 
gewijzigd zou worden, dan zullen rechters zich op andere terreinen dan 
toezichthouderaansprakelijkheid wellicht minder vrij voelen om tot een 
vorm van proportionele aansprakelijkheid los van onzeker causaal ver­
band te concluderen, met als argument dat op die andere terreinen een 
expliciete wettelijke grondslag ontbreekt. Wijziging van de Wft zou de 
rechtsontwikkeling op andere terreinen dan onnodig in de weg zitten.
6.6 Proportionele aansprakelijkheid in de Verenigde Staten
Het verdient vermelding dat een proportionele aansprakelijkheid in de 
Verenigde Staten niet ongebruikelijk is.162 Restatement 3d on Torts, Appor­
tionment of Liability uit 2000 noemt in totaal vijf systemen. Naast pure 
hoofdelijkheid ('Track A', §§ A18-A19) wordt een systeem geboden 
waarin ieder alleen aansprakelijk is voor het deel van de schade dat hij 
heeft veroorzaakt ('Track B', §§ B18-B19), eventueel met verrekening van 
het insolventierisico ('Track C', §§ C18-C21), een systeem waarin alleen 
hoofdelijkheid wordt aangenomen bij een bijdrage boven een zeker 
percentage ('Track D', §§ D19) en tot slot een systeem waarin wordt 
onderscheiden naar soort schade (bij letselschade wel hoofdelijkheid, bij 
zuivere vermogensschade geen hoofdelijkheid) ('Track E', §§ E18-E19).163
162 Hierover Van Boom (1997), p. 137-144. Voornoemde bijdrage is inmiddels in die 
zin enigszins verouderd dat het geen rekening heeft kunnen houden met het direct 
na deze voetnoot in de hoofdtekst kort te behandelen Restatement 3d of Torts, 
Apportionment of Liability dat in 2000 is gepubliceerd.
163 Zie Restatement 3d on Torts, Apportionment of Liability (2000). Zie hierover 
Barendrecht, NJB (2003), p. 957.
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Daarnaast is het interessant dat de Private Securities Litigation Reform 
Act 1995 een nieuw onderdeel heeft toegevoegd aan section 21D (Private 
Securities Litigation) van de Securities Exchange Act 1934, welk nieuwe 
onderdeel thans te vinden is onder (f). Deze bepaling komt er in de kern 
op neer dat er in geval van aansprakelijkheid wegens securities fraud  (denk 
aan een misleidend prospectus of een misleidende jaarrekening) twee 
varianten bestaan: joint and several liability (hoofdelijke aansprakelijkheid) 
en proportionate liability (proportionele aansprakelijkheid). Hoofdelijke 
aansprakelijkheid is aan de orde als de dader "knowingly committed a 
violation of the securities laws" (section 21D (f)(2)(A)). Proportionele 
aansprakelijkheid is van toepassing in de overige gevallen (section 21D 
(f)(2)(B)(i)). Bij proportionele aansprakelijkheid geldt als hoofdregel 'the 
percentage of responsibility' (section 21D (f)(2)(B)(i)). Het 'percentage of 
responsibility' wordt vastgesteld aan de hand van "(i) the nature of the 
conduct of each (...) person found to have caused or contributed to the 
loss incurred by the plaintiff or plaintiffs; and (ii) the nature and extent of 
the causal relationship between the conduct of each such person and the 
damages incurred by the plaintiff or plaintiffs" (section 21D (f)(4)).
Voorafgaand aan de invoering van de huidige section 21D (f) was in 
geval van aansprakelijkheid wegens securities fraud steeds sprake van 
hoofdelijkheid. Dit werd echter in toenemende mate als onbillijk ervaren. 
In gevallen van securities fraud zijn naast de uitgevende instelling en de 
bestuurders veelal ook andere partijen betrokken, zoals de begeleidende 
banken, advocatenkantoren en accountants. De uitgevende instelling is 
veelal insolvent, terwijl de vermogenspositie van de bestuurders normaal 
gesproken volstrekt onvoldoende is. Gedupeerde beleggers waren in de 
praktijk dan ook geneigd om de genoemde andere betrokken partijen aan te 
spreken, die immers veelal beschikten en beschikken over deep pockets. Het 
veroorzakingsaandeel van deze andere partijen was en is echter niet zelden 
gering. Bij een veroordelend vonnis draaiden zij echter wel op voor het volle 
pond, zonder dat zij het (niet zelden grote) veroorzakingsaandeel van de 
uitgevende instelling en de bestuurders redelijkerwijs op hen konden 
verhalen. Om een hoofdelijke aansprakelijkheid te voorkomen waren deze 
andere partijen in de praktijk meestal vrij snel bereid om te schikken.164
De argumenten die in de Amerikaanse context hebben geleid tot 
section 21D (f) zijn vergelijkbaar met de argumenten die er in mijn visie 
voor pleiten om de civiele rechter de mogelijkheid te bieden in gevallen
164 Zie uitgebreid over (de achtergrond van) section 21D (f) Securities Exchange Act 
1934 bijvoorbeeld: Langevoort, Bus. Law. (1996); Steinberg/Olive, SMU L. Rev. 
(1996).
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van toezichthouderaansprakelijkheid te opteren voor een vorm van pro­
portionele aansprakelijkheid. Juist als de toezichthouder opzettelijk heeft 
gehandeld, zou de civiele rechter zoals eerder opgemerkt kunnen beslui­
ten om aansprakelijkheid voor de gehele schade te handhaven, min of 
meer analoog aan section 21D (f)(2)(A). Overigens is de Amerikaanse 
indeling mij te absoluut. Als de toezichthouder opzettelijk heeft gehan­
deld, is dat misschien een aanwijzing om hoofdelijkheid te handhaven, 
maar niet meer dan dat. Uiteindelijk zal de civiele rechter zijn oordeel 
moeten baseren op alle omstandigheden van het concrete geval. Ik geloof 
namelijk niet dat we de illusie moeten hebben dat we de praktijk in al haar 
grilligheid kunnen voorspellen.
7. Conclusie
Bezien vanuit een rechtvaardiger schadeverdeling biedt mijn inziens alleen 
een proportionele benadering perspectief. Het huidige recht biedt naar mijn 
mening voldoende aanknopingspunten voor de civiele rechter om de 
proportionele benadering binnen en buiten gevallen van onzeker causaal 
verband onmiddellijk in te zetten als hij dat gezien de omstandigheden van 
het geval geraden acht. Een wetswijziging is daarvoor mijns inziens 
onnodig.
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HOOFDSTUK VI 
ANDERE ARGUMENTEN
1. Inleiding
Los van de vraag of de besproken opties voor een aansprakelijkheids- 
beperking kunnen leiden tot effectiever toezicht (nee) of een bijdrage 
kunnen leveren aan een rechtvaardiger verdeling van schade (alleen een 
proportionele benadering), zijn er nog tal van andere argumenten die een 
rol spelen in het maatschappelijk debat over de vraag of een aansprake- 
lijkheidsbeperking ten behoeve van de financiële toezichthouders wel of 
niet wenselijk is. Deze argumenten zullen thans de revue passeren.
2. Ongelijke behandeling
Bij de introductie van een aansprakelijkheidsbeperking ten behoeve van 
financiële toezichthouders moet men ervoor waken dat dit niet leidt tot 
een ongelijke behandeling ten opzichte van andere toezichthouders, zoals 
de Onafhankelijke Post- en Telecommunicatieautoriteit (OPTA) en de 
Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa). Immers, als ten behoeve 
van de AFM en DNB een aansprakelijkheidsbeperking wordt ingevoerd, 
is er dan wel een goede reden om andere toezichthouders een beperkte 
aansprakelijkheid te onthouden? En moet men de lijn dan niet doortrek­
ken naar allerlei andere zelfstandige bestuursorganen? En wat te denken 
van private partijen met een toezichthoudende functie, zoals accountants 
en leden van raden van commissarissen, moeten die dan ook geen 
aansprakelijkheidsbeperking krijgen?165 Bij de introductie van een pro­
portionele benadering behoeft van ongelijke behandeling overigens geen
165 Als men met mij van mening is dat een beperking van aansprakelijkheid tot opzet en 
grove schuld niet tot een wezenlijk andere benadering leidt dan de terughoudende 
benadering die nu al uit de rechtspraak volgt, dan valt het in die variant natuurlijk 
wel mee met de ongelijke behandeling. Maar dan is er ook geen reden om de 
beperking in te voeren. Als men echter van mening is dat een beperking tot opzet en 
grove schuld wel tot een wezenlijk andere maatstaf leidt (wat naar mijn mening niet 
het geval is), dan is het argument van de ongelijke behandeling onmiddellijk een 
steekhoudend argument tegen een beperking van aansprakelijkheid tot opzet en
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sprake te zijn. De proportionele benadering kan immers over de gehele 
breedte van het privaatrecht worden ingezet.
3. Beloning voor inadequaat toezicht
Bovendien, is het wel te verkopen aan de burger dat financiële toezicht­
houders die volgens velen steken hebben laten vallen hiervoor in feite 
'beloond' worden met een aansprakelijkheidsbeperking? Vooral als het 
gaat om een volledige immuniteit of een beperking tot opzet/grove schuld 
zal dit argument gewicht in de schaal kunnen leggen. Bij de introductie 
van een proportionele benadering zal dit argument niet snel spelen. De 
proportionele benadering kan over de volle breedte van het privaatrecht 
worden ingezet en zal daarom niet snel worden gezien als een 'beloning' 
die specifiek gerelateerd is aan falend toezicht.
4. Trend om overheidsorganen zoveel mogelijk te onderwerpen aan 
het commune recht
Er is een trend gaande overheidsorganen zoveel mogelijk aan het commune 
recht te onderwerpen. Dit blijkt uit een wetsvoorstel dat erin voorziet de 
immuniteit voor publiekrechtelijke rechtspersonen in het strafrecht juist op 
te heffen.166 Is het dan wel consequent, zo vraag ik mij af, om tegen deze 
trend in de financiële toezichthouders een uitzonderingspositie in het civiele 
aansprakelijkheidsrecht toe te kennen? Bovendien staat buiten kijf dat de 
AFM en DNB -  die immers geen publiekrechtelijke rechtspersonen zijn, 
maar privaatrechtelijke rechtspersonen met een publieke taak -  ook nu al
grove schuld. Vgl. over het argument van de ongelijke behandeling ook Van Dam, 
NTBR (2010), p. 244 (r.k.). Specifiek voor de subsidiaire aansprakelijkheid verdient 
nog vermelding dat deze vorm van aansprakelijkheid bovendien leidt tot een 
ongelijke behandeling van zowel primaire daders (de 'kleintjes' worden aangepakt 
en de grotere blijven buiten schot) als van benadeelden. De slachtoffers van grote 
rampen kunnen relatief gemakkelijk de overheid aanspreken terwijl de door minder 
ongeluk getroffenen zijn aangewezen op een kruistocht door het aansprakelijkheids­
recht tegen de primaire dader. Zie Hartlief (2005), p. 57-58.
166 Zie het voorstel tot wijziging van het Wetboek van Strafrecht en het Wetboek van 
Strafvordering in verband met het opheffen van de strafrechtelijke immuniteiten 
van publiekrechtelijke rechtspersonen en hun leidinggevers, wetsvoorstel 30 538.
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onderworpen zijn aan het commune strafrecht.167 Voorts zijn de financiële 
toezichthouders zelfstandige bestuursorganen en uit dien hoofde onder­
worpen aan de tucht van het bestuursrecht.168 Het zou zo bezien geen blijk 
geven van consistent overheidsbeleid als in relatie tot het civiele aansprake­
lijkheidsrecht voor de financiële toezichthouders ineens een van het com­
mune recht afwijkend regime zou gelden. Dit bezwaar geldt weer niet voor 
het accepteren van een vorm van proportionele aansprakelijkheid, omdat de 
proportionaliteitsgedachte door het gehele privaatrecht heen inzetbaar is.
5. Voorbeeldfunctie overheid
De overheid vervult een voorbeeldfunctie. Voor zelfstandige bestuurs­
organen zoals de AFM en DNB is dat niet anders. Met die voorbeeld­
functie is onlosmakelijk verbonden dat zij verantwoordelijkheid nemen 
voor hun daden en daarop ook kunnen worden aangesproken. 
Een beperking van civielrechtelijke aansprakelijkheid past daar naar 
mijn mening niet goed in. Dit argument zal vooral gewicht in de schaal 
leggen bij een volledige immuniteit en een beperking tot opzet en grove 
schuld. Bij de introductie van een proportionele benadering zal ook dit 
argument niet snel spelen. De proportionele benadering kan over de 
gehele breedte van het privaatrecht worden ingezet en zal daarom niet 
snel worden gezien als een aantasting van de voorbeeldfunctie van de 
overheid.
6. Mensenrechten
Het is niet uitgesloten dat een volledige immuniteit van aansprakelijkheid 
in strijd is met art. 6 EVRM (toegang tot de rechter) en art. 13 EVRM (recht
167 Dat het commune strafrecht van toepassing is op de AFM en DNB, blijkt uit art. 51 
Sr., welk artikel in algemene zin bepaalt dat strafbare feiten niet alleen kunnen 
worden begaan door natuurlijke personen, maar ook door rechtspersonen, zoals 
naamloze vennootschappen (DNB) en stichtingen (AFM). Publiekrechtelijke rechts­
personen in de zin van hoofdstuk 7 van de Grondwet (gemeenten, provincies, 
waterschappen, etc.; vgl. art. 2:1 BW) zijn volgens de jurisprudentie weliswaar niet 
onder alle omstandigheden te vervolgen (zie nader Van Woensel (2008), T&C 
Strafrecht, art. 51 Sr., aant. 2 (e)), maar buiten kijf staat DNB en de AFM niet als 
zodanige publiekrechtelijke rechtspersonen kwalificeren en dus hoe dan ook 
onverkort onderworpen zijn aan het commune strafrecht.
168 Zie ook hoofdstuk II, § 3, hierboven. Zie nader Busch (2010), p. 17-22, 32-35 (met 
verdere verwijzingen).
85
Andere argumenten
op een daadwerkelijk rechtsmiddel voor een nationale instantie indien een 
EVRM-recht is geschonden).169
7. Aansprakelijkheid van toezichthouders leidt af van de werkelijk 
schuldigen
In het document 'Visie DNB Toezicht 2010-2014' uit maart 2010 bepleit 
DNB een aansprakelijkheidsbeperking met het argument dat aansprake- 
lijkheidsclaims de aandacht afleiden van de instellingen of personen die 
daadwerkelijk verantwoordelijk zijn voor wat er is misgegaan.170 Hiermee 
beoogt DNB ongetwijfeld te verwijzen naar de banken zelf, bijvoorbeeld 
DSB Bank. Ik betwijfel of DNB het daarmee bij het juiste eind heeft. Het 
rapport van de Commissie de Wit schetst bijvoorbeeld een genuanceerd 
beeld van de oorzaken van de kredietcrisis en legt de schuld zeker niet 
uitsluitend bij de toezichthouders.171 Ook het DSB rapport is genuanceerd 
en wijst de gebrekkige governance van DSB Bank zelf aan als belangrijkste 
oorzaak van het faillissement van DSB Bank.172 Kortom, dit argument zou 
geen reden moeten zijn om een aansprakelijkheidsbeperking in te voeren. 
Bovendien, als men al mee zou willen gaan in deze argumentatie, dan zal 
eigenlijk alleen een volledige immuniteit ertoe kunnen leiden dat de 
aandacht niet langer afgeleid wordt van de werkelijk schuldigen. En die 
optie valt op andere gronden al af. Hoewel ik niet geloof dat aansprake- 
lijkheidsclaims op onacceptabele wijze afleiden van de werkelijke schul­
digen, zullen degenen die menen dat zulks wel het geval is wellicht 
gecharmeerd zijn van een subsidiaire aansprakelijkheid, omdat in een 
zodanig stelsel de verantwoordelijkheid van de primaire dader voorop 
wordt gesteld. Meer dan een symbolische daad zou dat echter niet zijn, 
omdat zoals eerder aangegeven schadeclaims die er echt toe doen (massa- 
claims) wegens een gebrek aan draagkracht van de primaire dader toch 
weer bij de toezichthouder terechtkomen.173
169 Zie nader Van Dam, NTBR (2010), p. 232 (l.k.).
170 Visie DNB toezicht 2010 -  2014 (2010), p. 19.
171 Rapport Commissie de Wit (2010), p. 1-27.
172 Rapport Scheltema (2010), p. 24, 267.
173 Zie hoofdstuk V, § 4, hierboven.
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8. Aansluiting bij Europa
Bij handhaving van het huidige aansprakelijkheidsregime loopt Nederland 
bovendien niet uit de pas met andere Europese landen. Een veel voor­
komende benadering in Europa betreft een aansprakelijkheid die beperkt is 
tot opzet en grove schuld/zware fout.174 Dit getuigt van een terughou­
dende benadering en zoals eerder aangegeven, een dergelijke terughou­
dende benadering kennen wij in Nederland volgens de rechtspraak nu ook 
al.175 Door de introductie van een proportionele benadering zal die terug­
houdende benadering geen wijziging ondergaan, zodat de aansluiting bij 
Europa hierdoor naar mijn mening niet in het gedrang zou komen.
9. Internationale aansprakelijkheidsclaims
In het rapport Giesen c.s. (2009) is mijns inziens overtuigend aangetoond 
dat het huidige aansprakelijkheidsregime naar verwachting geen aanzui­
gende werking zal hebben op de Nederlandse financiële toezichthouders 
in internationale situaties, mede omdat de Nederlandse civiele rechter een 
terughoudende benadering kiest als het gaat om aansprakelijkheid van 
financiële toezichthouders.176 De internationale context lijkt dus geen 
reden om een aansprakelijkheidsbeperking in te voeren.
10. Claimcultuur
Anders dan DNB op diverse plaatsen heeft betoogd,177 is van een echte 
claimcultuur geen sprake. Uit de jaarverslagen van de AFM en DNB over 
2009 blijkt dat het aantal aansprakelijkstellingen ondanks de kredietcrisis 
gering is.178 Een aansprakelijkheidsbeperking zou dus ook zo bezien niet 
nodig moeten zijn.
174 Giesen c.s. (2009), p. 134-148, 152-155.
175 Zie hoofdstuk II, § 2, hierboven, en hoofdstuk IV, § 6, hierboven.
176 Giesen c.s (2009), p. 13-18.
177 Zie het jaarverslag van DNB over 2009 (te downloaden via http://w w w .dnb.nl), 
p. 150; Visie DNB toezicht 2010 -  2014 (2010), p. 19.
178 Zie nader hoofdstuk IV, § 4, hierboven (klein letterkorps).
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11. Moral hazard
Tot slot wordt wel betoogd dat de mogelijkheid om financiële toezicht­
houders aansprakelijk te stellen leidt tot moral hazard. Worden afnemers 
van financiële diensten inderdaad onzorgvuldiger bij het nemen van 
beslissingen omdat zij menen dat zij enig verlies kunnen afwentelen op 
de financiële toezichthouders? Ik betwijfel of dat in de praktijk het geval 
zal zijn. Zoals eerder uiteengezet is de kans dat een toezichthouder met 
succes aansprakelijk kan worden gesteld uiterst gering. Afnemers van 
financiële diensten zullen er dus bepaald niet op kunnen rekenen dat zij 
hun schade kunnen afwentelen op de financiële toezichthouders.179
12. Conclusie
Kortom, de hierboven behandelde andere argumenten die een rol spelen 
in het maatschappelijk debat over de wenselijkheid van een aansprake- 
lijkheidsbeperking vormen naar mijn mening geen aanleiding om de 
aansprakelijkheid van de toezichthouders op een andere wijze te beperken 
dan in het vorige hoofdstuk werd bepleit, te weten door de introductie van 
een proportionele aansprakelijkheid.
179 Vgl. Van Dam, NTBR (2010), p. 243 (r.k.). 
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Na al het voorgaande kan mijn conclusie kort zijn. Geen van de besproken 
opties zullen naar mijn mening leiden tot effectiever toezicht. Meer heil 
verwacht ik wat dat betreft van een eventuele uitbreiding van het 
toezichtinstrumentarium en een cultuuromslag bij de toezichthouders. 
Bij DNB is die cultuuromslag momenteel in volle gang. Hopelijk zal dit 
ook leiden tot een reëlere inschatting van de aansprakelijkheidsrisico's, die 
in het huidige stelsel uiterst gering zijn.
Vanuit het perspectief van een rechtvaardige schadeverdeling is van 
belang dat in het uitzonderlijke geval dat de toezichthouder toch met 
succes aansprakelijk wordt gesteld, het commune aansprakelijkheidsrecht 
de civiele rechter voldoende mogelijkheden biedt om de hoogte van 
schadeclaims tot aanvaardbare proporties terug te brengen. Hierbij kan 
vooral gedacht worden aan de leerstukken van de redelijke toerekening 
(6:98 BW), eigen schuld (6:101 BW) en het rechterlijk matigingsrecht (6:109 
BW). Van de diverse behandelde opties voor een aansprakelijkheidsbeper- 
king zou mijns inziens alleen de introductie van de proportionele benade­
ring een bijdrage kunnen leveren aan een rechtvaardiger schadeverdeling, 
zowel in gevallen van onzeker causaal verband als daarbuiten. Een 
wetswijziging ik daarvoor naar mijn mening onnodig. De mogelijkheid 
van een proportionele aansprakelijkheid van de financiële toezichthouders 
zou immers goed passen in ons systeem van burgerlijk recht. Deze optie 
zou dan ook onmiddellijk ingezet kunnen worden door de civiele rechter.
Los van de vraag of de besproken opties voor een beperking van 
aansprakelijkheid kunnen leiden tot een effectiever toezicht (nee) of een 
bijdrage kunnen leveren aan een rechtvaardiger verdeling van schade 
(alleen de proportionele benadering), zijn er zoals we hebben gezien nog 
tal van andere argumenten die een rol spelen in het maatschappelijk debat 
over de vraag of een aansprakelijkheidsbeperking wel of niet wenselijk is. 
Deze andere argumenten vormen wat mij betreft geen aanleiding om de 
aansprakelijkheid van de toezichthouders op een andere wijze te beperken 
dan door de introductie van een proportionele aansprakelijkheid.
Kortom, alleen de introductie van een proportionele benadering zou 
mijns inziens een wenselijke aansprakelijkheidsbeperking ten behoeve van 
de financiële toezichthouders kunnen opleveren.
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